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ABSTRAK  
 
 
LILI SUNDARI. Hubungan Laba Per Saham dan Tingkat Pengembalian 
Investasi dengan Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur periode 2009 Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. Konsentrasi Pendidikan Akuntansi.Program 
Studi Pendidikan Ekonomi. Universitas Negeri Jakarta. 2011. 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan laba per saham dan tingkat 
pengembalian investasi dengan harga saham. Hipotesis yang dikembangkan 
dalam penelitian ini adalah 1) H1 : Laba Per Saham (X1) berhubungan dengan 
Harga Saham, 2) H2 : Tingkat Pengembalian Investasi (X2) berhubungan dengan 
Harga Saham (Y) dan H3 : Laba Per Saham (X1) dan Tingkat Pengembalian 
Investasi (X2) berhubungan dengan Harga Saham (Y). Penelitian menggunakan 
metode ex post facto dengan teknik pengambilan sampel secara simple random 
sampling. Berdasarkan tabel Isaac Michael peneliti mengambil 44 perusahaan 
manufaktur yang dipilih menjadi anggota sampel dengan memenuhi kriteria 
seperti memiliki laporan keuangan 2009, harga saham harian bulan April 2010, 
dan laba bersih positif. Data yang telah dikumpulkan diolah dengan uji  asumsi  
klasik  sebelum menguji hipotesis. Uji Hipotesis  dalam penelitian ini 
menggunakan regresi linier berganda, uji t dan yang dengan uji f  pada tingkat 
signifikansi 5%. Hasil tes untuk hipotesis pertama menunjukkan 0,001 < 0,05 dan 
t hitung 3,695 > 2,0195 bahwa adanya pengaruh laba per saham dengan harga 
saham secara signifikan. Sedangkan hasil tes untuk hipotesis kedua menunjukkan 
0,716  > 0,05 dan -0,366 < 2,0195 bahwa tingkat pengembalian investasi dengan 
harga saham tidak berpengaruh secara signifikan. Sedangkan pengaruh kedua 
variabel tersebut dapat dilihat dari besarnya R Square (R
2
) adalah 
28,2% variasi dari harga saham yang dapat dijelaskan oleh variabel dua 
independen. Sementara itu, sisanya 71,8% dijelaskan  oleh variasi lain atau faktor 
yang tidak termasuk dalam model regresi. Disimpulkan bahwa investor lebih 
tertarik pada angka laba per lembar saham untuk melakukan investasi. Disarankan 
bagi investor hendaknya memperhatikan beberapa faktor lain yang  juga dapat 
mempengaruhi perubahan harga saham.  
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ABSTRACT 
 
LILI SUNDARI. The Correlation between Earning Per Share (EPS) and Return 
On Investment (ROI) with Stock Prices Manufactur Companies in Indonesia Stock 
Exchange period 2009. Concentration Accounting Education. Economics 
Education   Program Study. State University of Jakarta. 2011. 
 
This study aims to determine the relationship of earnings per share and return on 
investment with stock prices. The hypothesis developed in this study were 1) H1: 
Earnings Per Share (X1) are correlation with Stock Price (Y), 2) H2: Return On 
Investment (X2) are correlation with Stock Price (Y), and 3) H3: Earnings Per 
Share (X1) and Return On Investment (X2) are correlation with Stock Price (Y). 
Research using the method of ex post facto by sampling technique is simple 
random sampling.Based on the tables Isaac Michael researchers took 44 
manufacturing companies selected to be members of the sample by meeting 
criteria such as having the financial statements in 2009, the daily stock price in 
April 2010, and net income positive. The data collected is processed with the 
classical assumption test before testing the hypothesis. Tests of Hypotheses in this 
study using multiple linear regression, t test and f is the test at a significance 
level of 5%. The test results for the first hypothesis indicate 0.001 <0.05 
and 3.695 t > 2.0195 that the influence of earning per share bythe share 
price significantly. While the test results for the second hypothesis showed 0.716 
> 0.05 and -0.366 < 2.0195 that the rate of return on investment with stock prices 
do not affect significantly. While the influence of these two variables can be seen 
from themagnitude of R Square (R2) is 28.2% of the variation of stock prices can 
be explained by two independent variables. Meanwhile, the remaining 71.8% is 
explained by the variationor other factors not included in the regression model. 
Concluded that investors are more interested in earnings per share figures for 
investment. Advisable for investors should consider several other factors may also 
affect the stock price changes. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
A. Latar Belakang Masalah 
 Perkembangan pasar modal dipengaruhi oleh partisipasi yang aktif, baik 
dari perusahaan yang akan menjual sahamnya maupun pihak-pihak lain yang 
terlibat dalam kegiatan pasar modal. Adanya partisipasi yang aktif dari masing-
masing pihak yang terlibat dalam kegiatan pasar modal, tetapi tanpa disertai 
dengan kualitas yang memadai dan perilaku yang baik dan rasa tanggung jawab 
sosial yang besar maka akan mengakibatkan perkembangan yang kurang baik bagi 
pasar modal. 
Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang biasa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang 
ataupun modal sendiri. Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian 
suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi 
ekonomi dan fungsi keuangan. 
Fungsi ekonomi dari pasar modal, menyediakan fasilitas untuk 
memindahkan dana dari pihak yang mempunyai kelebihan dana (investor) kepada 
pihak yang memerlukan dana (emiten). Dengan menginvestasikan kelebihan dana 
yang mereka miliki, penyandang dana berharap akan memperoleh imbalan dari 
penyerahan dana tersebut. Bagi peminjam dana, tersedianya dana tersebut pada 
pasar modal memungkinkan mereka untuk melakukan kegiatan usaha tanpa harus 
1 
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menunggu dana yang mereka peroleh dari hasil operasi perusahaannya. Proses 
semacam ini diharapkan mampu meningkatkan produktivitas perusahaan, yang 
akhirnya mampu meningkatkan kemakmuran dan kesejahteraan suatu negara. 
Fungsi keuangan dari pasar modal dilaksanakan dengan menyediakan dana 
yang diperlukan oleh para peminjam dana, dimana para penyandang dana 
menyerahkan dana tersebut tanpa harus terlibat secara langsung dalam bentuk 
kepemilikan aktiva riil yang digunakan dalam kegiatan investasi tersebut. 
Dengan adanya pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian menjadi 
meningkat karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan-
perusahaan sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar 
dan pada gilirannya akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran 
masyarakat luas. 
Instrumen pasar modal adalah semua surat berharga (securities) yang 
diperdagangkan di bursa. Perdagangan surat berharga yang semakin meningkat 
disebabkan oleh meningkatnya animo masyarakat untuk berinvestasi, yang 
merupakan salah satu alternatif penanaman modal. Saham adalah surat berharga 
yang diperjualbelikan di Bursa Efek Indonesia.  
Meningkatnya minat investor untuk memiliki surat berharga dipengaruhi 
oleh kualitas atau nilai saham tersebut di pasar modal. Tinggi rendahnya nilai 
saham di pasar modal dimata calon investor sebenarnya tercermin pada kinerja 
keuangan perusahaan. Untuk mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan, 
investor dapat melakukan analisis terhadap data yang tercantum dalam laporan 
keuangan. Laporan keuangan perusahaan diharapkan dapat memberikan informasi 
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bagi calon investor dan calon kreditor guna mengambil keputusan yang terkait 
dengan investasi dana mereka. Diharapkan laporan keuangan mampu 
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan sesuai dengan kondisi riil. Analisis 
laporan keuangan umumnya berbentuk rasio-rasio keuangan, antara lain rasio 
likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas. 
Rasio likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar 
kewajiban jangka pendeknya saat jatuh tempo. Solvabilitas menunjukan 
kemampuan perusahaan dalam membayar semua kewajibannya. Sedangkan 
profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva dan modal sendiri. Semakin 
baik atau meningkatnya kinerja keuangan suatu perusahaan maka akan 
mengakibatkan semakin banyaknya investor yang ingin membeli saham 
perusahaan tersebut akibatnya harga saham untuk perusahaan tersebut cenderung 
bergerak naik, demikian juga sebaliknya.  
Ada dua macam analisis yang dapat dilakukan dalam menilai suatu saham, 
yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Analisis fundamental adalah 
suatu pendekatan untuk menghitung nilai intrinsik saham biasa (common stock) 
dengan menggunakan data keuangan perusahaan. Analisa teknikal merupakan 
suatu pendekatan untuk memperkirakan harga saham (kondisi pasar) dengan 
mengamati perubahan harga saham pada waktu yang lalu.  
Harga saham yang dimaksud di atas adalah harga pasar saham. Para investor 
memakai nilai pasar dalam menentukan pergerakan harga saham yaitu dengan 
memakai harga penutupan (closing price). Harga penutupan (closing price) 
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menunjukkan harga penutupan suatu saham, yang ditentukan pada akhir Sesi II, 
yaitu pada jam 16.00. 
Tingkat inflasi yang tinggi merupakan salah satu faktor yang 
mempengaruhi harga saham. Inflasi yang berlebihan dapat merugikan 
perekonomian secara keseuruhan, yaitu dapat membuat banyak perusahaan 
mengalami kebangkrutan. Jadi dapat disimpulkan bahwa inflasi yang tinggi akan 
menjatuhkan harga saham di pasar, sementara inflasi yang yang sangat rendah 
akan berakibat pertumbuhan ekonomi menjadi sangat lamban, dan pada akhirnya 
harga saham juga akan bergerak lamban. 
Faktor selanjutnya, adanya kenaikan pajak penghasilan badan akan 
memberatkan perusahaan dan mengurangi laba bersih yang akhirnya dapat 
menurunkan harga saham. Dengan kata lain, kenaikan pajak dapat menurunkan 
kinerja perusahaan dan harga saham di pasar. 
Selain naiknya pajak penyebabnya turunnya harga saham, kenaikan tingkat 
bunga pinjaman juga akan berakibat menurunnya harga saham. Kenaikan tingkat 
bunga pinjaman memiliki dampak negatif terhadap setiap emiten, karena akan 
meningkatkan beban bunga kredit dan menurunnya laba bersih. Penurunan laba 
bersih akan berakibat laba per saham juga menurun dan akhirya akan berakibat 
turunnya harga saham di pasar. 
Semua faktor di atas juga dapat menurunkan tingkat pengembalian atas 
investasi suatu perusahaan, karena menurunnya laba bersih yang dihasilkan 
perusahaan. Dimana laba bersih sering digunakan oleh investor dan kreditor untuk 
menilai keberhasilan suatu perusahaan. Apabila laba bersih perusahaan tinggi, 
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maka investor yakin bahwa perusahaan mampu menghasilkan ROI yang tinggi 
pula.  
Banyaknya faktor yang dapat mempengaruhi harga saham, peneliti 
membatasi masalah pada Earning Per Share (EPS) dan Return On Investment  
(ROI). Kedua faktor tersebut dapat meningkatkan harga saham apabila suatu 
perusahaan menghasilkan Earning Per Share (EPS) dan Return On Investment 
(ROI) yang tinggi. Dimana EPS dan ROI itu menggambarkan keberhasilan 
perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas suatu perusahaan. Apabila 
perusahaan memiliki laba bersih yang baik setiap tahunnya, maka perusahaan 
akan menghasilkan nilai EPS dan ROI yang tinggi pula. 
EPS merupakan informasi paling mendasar dan berguna karena bisa 
menggambarkan earning dimasa depan. Dikatakan bisa menggambarkan prospek 
earning dimasa depan karena EPS dapat digunakan investor untuk mengetahui 
perbandingan antara nilai intrinsik saham perusahaan dibanding harga pasar 
saham perusahaan bersangkutan, dan atas dasar perbandingan tersebut investor 
akan bisa membuat keputusan apakah membeli atau menjual saham bersangkutan. 
Sedangkan ROI menggambarkan adanya efisiensi dan alokasi aset yang 
baik, yang dilakukan oleh manajemen perusahaan sehingga mendukung 
terciptanya laba yang tinggi. Tingginya ROI akan mampu meningkatkan 
permintaan investor terhadap saham perusahaan, atau sebaliknya. 
Berdasarkan dari permasalahan yang muncul di atas, maka peneliti tertarik 
untuk melakukan penelitian dalam menganalisis seberapa besar pengaruh Earning 
Per Share (EPS) dan Return On Invesment (ROI) dengan Harga Saham.  
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B. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, dapat 
didentifikasikan beberapa faktor yang dapat mempengaruhi harga saham, 
diantaranya adalah: 
1. Tingkat inflasi yang tinggi 
2. Kenaikan pajak penghasilan badan 
3. Kenaikan tingkat bunga pinjaman 
4. Menurunnya Earning Per Share (EPS) 
5. Menurunnya Return On Invesment (ROI) 
 
C. Pembatasan Masalah 
Dari berbagai masalah yang telah dikemukakan di atas, maka masalah 
dalam penelitian ini adanya hubungan antara Earning Per Share (EPS) dan Return 
On Investment (ROI) terhadap harga saham. 
 
D. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan pembatasan masalah 
di atas, maka peneliti memfokuskan permasalahan yang dirumuskan sebagai 
berikut: ” Apakah terdapat hubungan antara Earning Per Share (EPS) dan Return 
On Investment (ROI) dengan Harga Saham ?  
 
E. Kegunaan Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan memberi manfaat, antara lain: 
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1. Manfaat teoritis 
Hasil penelitian ini dapat menambah pengetahuan mengenai harga 
saham dalam rangka meningkatkan Earning Per Share (EPS) dan 
Return On Investment (ROI) pada suatu perusahaan. EPS dan ROI 
yang tinggi menggambarkan perusahaan tersebut mampu 
menghasilkan profitabilitas yang tinggi.  
2. Manfaat praktis 
Hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan masukan bagi rekan-rekan 
untuk melakukan penelitian lebih lanjut lagi. Lalu bagi perusahaan 
berguna untuk mengambil keputusan yang berkaitan dengan 
pengembangan usaha perusahaan, serta bagi investor berguna untuk 
bahan pertimbangan dalam berinvetasi. 
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BAB II 
PENYUSUNAN DESKRIPSI TEORETIS, KERANGKA 
BERPIKIR DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
 
 
A. Deskripsi Teori 
1. Harga Saham 
        Persoalan mendasar bagi setiap investor di pasar modal adalah bagaimana 
menentukan harga saham yang seharusnya serta melakukan peramalan terhadap 
perubahan harga saham pada masa yang akan datang sehingga dapat dijadikan 
dasar untuk melakukan investasi.  
Menurut Darmadji dan Fakhruddin bahwa:  
“Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan 
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. 
Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik 
kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik 
perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi kepemilikan 
ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan di perusahaan 
tersebut”1. 
 
Sedangkan menurut Alwi bahwa saham atau stock adalah “surat tanda 
bukti atau tanda kepemilikan terhadap suatu perusahaan atau perseroan terbatas”2. 
Dalam transaksi jual beli di bursa efek, saham atau sering pula disebut share 
merupakan instrumen yang paling dominan diperdagangkan.  
                                                            
1 Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhrudin, Pasar Modal di Indonesia: Pendekatan Tanya Jawab, 
(Jakarta: Salemba Empat, 2001), p. 5 
2 Iskandar Z Alwi, Pasar Modal: Teori dan Aplikasi, (Jakarta:Yayasan Pancur Siwah,2003), p. 33 
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Definisi lain mengenai saham menurut Horngren dan Harrison bahwa 
“saham sebagai modal korporasi, sehingga disebut modal saham. Sebuah 
korporasi menerbitkan sertifikat saham kepada para pemegang saham ketika 
mereka membeli saham tersebut”3. 
Dari kutipan di atas dapat dipahami bahwa saham menyatakan pemilik 
saham juga pemilik sebagian dari perusahaan tersebut. Dengan demikian kalau 
seorang investor membeli saham, maka dia juga menjadi pemilik atau pemegang 
saham perusahaan. 
Menurut Halim saham dapat dibedakan berdasarkan cara penerbitan dan 
peralihannya adalah : 
1. Saham atas unjuk (bearer stock), artinya pada saham tersebut tidak 
tertulis nama pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan dari satu 
investor ke investor lainnya. Secara hukum siapa yang memegang 
saham tersebut, maka dialah diakui sebagai pemiliknya dan berhak 
untuk hadir dalam RUPS. 
2. Saham atas nama (registered stock), adalah saham yang ditulis dengan 
jelas siapa nama pemiliknya, dan merupakan bukti bagi pemegang 
saham bersangkutan secara hukum sebagai pemilik”4. 
 
 Halim juga berpendapat bahwa saham juga dibedakan berdasarkan segi 
kemampuan dalam hak tagih atau klaim adalah : 
1. Saham biasa (common stock), adalah saham yang tidak 
mencantumkan nama pemilik dan kepemilikannya melekat pada 
pemegang sertifikat tersebut. Saham biasa adalah saham yang tidak 
memperoleh hak istimewa. Saham biasa menanggung resiko terbesar 
karena pemegang saham biasa menerima dividen hanya setelah 
pemegang saham preferen dibayar dan memperoleh dividen sepanjang 
perseroan memperoleh keuntungan, hak suara pada RUPS sesuai 
dengan jumlah saham yang dimilki (one share one vote), dan pada 
likuidasi perusahaan, mempunyai hak untuk memperoleh sebagian 
dari kekayaan perusahaan setelah semua kewajiban dilunasi, baik 
untuk para kreditur maupun para pemegang saham preferen. 
                                                            
3 Charles T. Horngren dan Walter T. Harrison Jr., Akuntansi, (Jakarta: Erlangga, 2007), p. 610 
4 Abdul Halim, Analisis Investasi, (Jakarta: Salemba Empat, 2005), p. 33 
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2. Sahan preferen (preferred stock), adalah saham yang memberikan hak 
untuk mendapatkan dividen lebih dahulu dari saham biasa yang 
besarnya tetap. Apabila perusahaan dilikuidasi, maka pembayaran 
maksimum sebesar nilai nominal saham setelah para kreditur, dan 
kemungkinan memperoleh penghasilan tambahan dalam pembagian 
laba perusahaan. Di samping penghasilan tetap yang dijamin 
kontinuitas serta besarnya, dividen tidak dipengaruhi oleh laba 
perusahaan”5. 
 
Ditinjau dari kinerja perdagangan menurut Darmadji Fakhruddin, maka 
saham dapat dikategorikan sebagai berikut : 
1. Blue-Chip Stocks, yaitu saham biasa dari suatu perusahaan yang 
memiliki reputasi tinggi, sebagai leader di industri sejenis, memiliki 
pendapatan yang stabil dan konsisten dalam membayar dividen. 
2. Income Stocks, yaitu saham dari suatu emiten yang memiliki 
kemampuan membayar dividen lebih tinggi dari rata-rata deviden yang 
dibayarkan pada tahun sebelumnya. 
3. Growth Stocks, yaitu saham-saham dari emiten yang memiliki 
pertumbuhan pendapatan yang tinggi, sebagai leader di industri sejenis 
yang mempunyai reputasi tinggi. 
4. Speculative Stocks, yaitu saham suatu perusahaan yang tidak bisa 
secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, akan 
tetapi mempunyai kemungkinan penghasilan yang tinggi di masa 
mendatang, meskipun belum pasti. 
5. Counter Cyclical Stocks, yaitu saham yang tidak terpengaruh oleh 
kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum”6. 
 
Dari penjelasan di atas, dapat diambil kesimpulan bahwa saham dibedakan 
dari berbagai jenis saham menurut cara penerbitan dan peralihannya, segi 
kemampuan hak tagih atau klaim serta dari segi kinerja perdagangan saham. 
Pengetahuan dasar dalam membedakan suatu saham akan sangat berguna bagi 
calon investor atau pemegang saham dalam mengambil keputusan yang tepat 
sebelum para pemegang saham melakukan pembelian saham.  
Adapun karakteristik saham biasa dengan saham preferen menurut 
Darmadji dan Fakhruddin adalah: 
                                                            
5 Ibid, p. 34 
6Tjiptono Darmadji dan Hendy M Fakhruddin, op.cit, p. 7 
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a. Saham biasa (common stock) : 
1. Dividen dibayarkan sepanjang perusahaan memperoleh laba. 
2. Memiliki hak suara dalam rapat umum pemegang saham (one share 
one vote). 
3. Memiliki hak terakhir (junior) dalam hal pembagian kekayaan 
perusahaan ika perusahaan tersebut dilikuidasi (dibubarkan) setelah 
semua kewajiban perusahaan dilunasi. 
4. Memiliki tanggung jawab terbatas terhadap kalim pihak lain sebesar 
proporsi sahamnya. 
5. Hak untuk mengalihkan kepemilikan sahamnya”7. 
 
b. Saham preferen (preferred stock) : 
1. Memiliki hak lebih dahulu memperoleh dividen. 
2. Dapat mempengaruhi manajemen perusahaan terutama dalam 
pencalonan pengurusan perusahaan. 
3. Memiliki hak pembayaran maksimum sebesar nilai nominal saham 
lebih dahulu setelah kreditor apabila perusahaan tersebut dilikuidasi 
(dibubarkan). 
4. Kemungkinan dapat memperoleh tambahan dari pembagian laba 
perusahaan di samping penghasilan yang diterima secara tetap. 
5. Dalam hal perusahaan dilikuidasi, memiliki hak memperoleh 
pembagian kekayaan perusahaan diatas pemegang saham biasa setelah 
semua kewajiban perusahaan dilunasi”8. 
 
Dari perbedaan di atas maka dapat disimpulkan adanya kelemahan dan 
kelebihan dalam kepemilikan saham preferen. Siamat berpendapat ada beberapa 
kelemahan dan kelebihan saham preferen, antara lain : 
1. Lebih aman daripada saham biasa karena memiliki hak klaim terhadap 
kekayaan perusahaan dan pembagian dividen terlebih dahulu. 
2. Dibandingkan dengan investasi dalam bentuk pinjaman saham 
preferen kurang aman karena dividen secara hukum bukan kewajiban. 
3. Pembayaran deviden secara tetap sulit dinaikan. 
4. Tidak memiliki hak voting. 
5. Tidak memiliki jatuh waktu. 
6. Sulit diperjualbelikan dibanding saham biasa karena biasanya saham 
preferen jauh lebih sedikit. 
7. Pada saat perusahaan dilikuidasi yang dibayarkan hanyalah nilai 
nominalnya”9. 
                                                            
7 Ibid, p. 8 
8 Ibid 
9 Dahlan Siamat, Manajemen Lembaga Keuangan, (Jakarta: Lembaga Penerbit FEUI, 2004), p. 268 
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Dalam melakukan investasi pada suatu perusahaan, seorang investor 
berharap dengan memiliki saham akan memperoleh manfaat atau keuntungan. 
Menurut Anoraga dan Pakarti, adapun manfaat yang diperoleh diantaranya : 
1. Dividen, bagian dari keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada 
pemilik saham. 
2. Capital gain, adalah keuntungan yang diperoleh dari selisih jual 
dengan harga belinya. 
3. Manfaat non-finansial yaitu timbulnya kebanggaan dan kekuasaan 
memperoleh hak suara dalam menentukan jalannya perusahaan”10. 
 
Selain manfaat yang diperoleh oleh pemegang saham dari suatu 
perusahaan, ada kemungkinan bahwa investor akan mengalami kerugian sebagai 
risiko yang harus ditanggungnya. Sunariyah berpendapat ada beberapa risiko yang 
akan dialami investor apabila perusahaan mengalami kerugian, yaitu : 
1. Tidak mendapat dividen 
Perusahaan akan membagikan dividen jika operasi perusahaan 
menghasilkan keuntungan. Perusahaan tidak dapat membagikan 
dividen jika perusahaan tersebut mengalami kerugian. Dengan 
demikian potensi keuntungan pemodal untuk mendapatkan dividen 
ditentukan oleh kinerja perusahaan tersebut. 
2. Capital loss 
Dalam aktivitas perdagangan saham, tidak selalu pemodal 
mendapatkan capital gain alias keuntungan atas saham yang 
dijualnya. Adakalanya pemodal harus menjual saham dengan harga 
jual lebih rendah dari harga beli, maka seorang pemodal tersebut 
mengalami capital loss.  
3. Perusahaan bangkrut atau dilikuidasi 
Jika suatu perusahaan bangkrut, maka tentu saja akan berdampak 
secara langsung kepada saham perusahaan tersebut. Dalam kondisi 
perusahaan dilikuidasi, maka pemegang saham akan menempati posisi 
lebih rendah dibanding kreditur atau pemegang obligasi, artinya 
setelah semua aset perusahaan tersebut dijual, terlebih dahulu 
dibagikan kepada para kreditur atau pemegang obligasi, dan jika 
masih terdapat sisa, baru dibagikan kepada para pemegang saham. 
4. Saham di Delist dari Bursa (Delisting) 
 
                                                            
10 Pandji Anoraga dan Piji Pakarti, Pengantar Pasar Modal,( Jakarta: PT Rineka Cipta, 2003), h 54 
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Suatu saham perusahaan di delist dari Bursa umumnya karena kinerja 
yang buruk. Saham yang telah di delist tentu saja tidak lagi 
diperdagangkan di Bursa, namun tetap dapat diperdagangkan di Luar 
Bursa dengan konsekuensi tidak terdapat patokan harga yang jelas dan 
jika terjual biasanya dengan harga yang jauh dari harga 
sebelumnya”11. 
  
  Dalam melakukan investasi di pasar modal, investor harus benar-benar 
menyadari bahwa di samping memperoleh keuntungan ia juga mungkin 
mengalami kerugian. Oleh karena itu investor harus berhati-hati dalam 
menentukan saham-saham mana yang akan dipilih.  
  Menurut Sunariyah, salah satu tindakan yang biasa dilakukan investor 
dalam menentukan saham yang baik adalah melakukan penilaian pada suatu 
saham, yaitu : 
1. Analisis Teknikal 
Analisis teknikal (technical analysis) merupakan suatu teknik analisis 
yang menggunakan data atau catatan mengenai pasar itu sendiri untuk 
berusaha mengakses permintaan dan penawaran suatu saham tertentu 
atau pasar secara keseluruhan. Pendekatan analisis ini menggunakan 
data pasar yang dipublikasikan, seperti: harga saham, volume 
perdagangan, indeks harga saham gabungan dan individu, serta faktor-
faktor lain yang bersifat teknis. Oleh sebab itu, pendekatan ini juga 
disebut pendekatan analisis pasar (market analysis) atau analisis 
internal (internal analysis). 
2. Analisis Fundamental 
Pendekatan ini didasarkan pada suatu anggapan bahwa setiap saham 
memiliki nilai intrinsik. Nilai intrinsik inilah yang diestimasi oleh para 
pemodal atau analis. Nilai intrinsik merupakan suatu fungsi dari 
variabel-variabel perusahaan yang dikombinasikan untuk 
menghasilkan suatu return yang diharapkan dan suatu risiko yang 
melekat pada saham tersebut. Hasil estimasi nilai intrinsik kemudian 
dibandingkan dengan harga pasar yang sekarang (current market 
price). Harga pasar suatu saham merupakan refleksi dari rata-rata nilai 
intrinsik. Ada dua pendekatan fundamental yang umumnya digunakan 
dalam melakukan penilaian saham, yaitu: pendekatan laba (price 
                                                            
11 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, (Yogyakarta: Unit Penerbit dan Percetakan, 2006), 
p.  49-50 
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earning ratio) dan pendekatan nilai sekarang (present value 
approach)”12. 
 
  Halim berpendapat bahwa “ide dasar dari pendekatan fundamental adalah 
harga saham akan dipengaruhi oleh kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan itu 
sendiri dipengaruhi oleh kondisi industri dan perekonomian secara makro”13.  
  Faktor makro merupakan faktor yang berada dari luar perusahaan, tetapi 
mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan kinerja perusahaan baik 
secara langsung maupun tidak langsung.  
 Menurut Samsul bahwa : 
“Faktor makro terdiri dari makro ekonomi yang secara langsung dapat 
mempengaruhi kinerja saham maupun kinerja perusahaan antara lain: 
tingkat bunga umum deposito, tingkat inflasi, peraturan perpajakan, 
kebijakan khusus pemerintah yang terkait dengan perusahaan tertentu, 
kurs valuta asing, tingkat bunga pinjaman luar negeri, kondisi 
perekonomian internasional, siklus ekonomi, faham ekonomi, dan 
peredaran uang. Sedangkan faktor mikro ekonomi yang mempunyai 
pengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan berada dalam 
perusahaan itu sendiri, yaitu variabel-variabel seperti: laba bersih per 
saham, laba usaha per saham, nilai buku per saham, rasio ekuitas terhadap 
utang, rasio laba bersih terhadap ekuitas, dan cash flow per saham”14. 
   
  Pernyataan di atas juga didukung oleh pendapat Kodrat dan Indonanjaya 
bahwa: 
“Analisis fundamental menggunakan data fundamental yaitu data yang 
berasal dari keuangan perusahaan (misalnya laba, dividen yang dibayar, 
penjualan, dan lain-lain). Analisis teknikal menggunakan data pasar dari 
saham (misalnya perilaku pergerakan harga saham dan volume transaksi 
saham) untuk menetukan nilai dasar saham”15. 
 
                                                            
12 Ibid, p. 168-170 
13Abdul Halim, op.cit, p. 21 
14 Mohamad Samsul, Pasal Modal dan Manajemen Portopolio, (Jakarta: Erlangga, 2006), p. 200-204 
15 David Sukardi Kodrat dan Kurniawan Indonanjaya, Manajemen Investasi: Pendekatan Teknikal dan 
Fundamental untuk Analisis Saham, (Yogyakarta: Graha Ilmu, 2010), p. 271 
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  Analisis fundamental digunakan untuk menganalisis saham berdasarkan 
kemampuan perusahaan, yaitu meliputi sistem manajemen organisasi, jenis usaha, 
dan situasi perusahaan. Alat analisis yang sering digunakan adalah dengan 
menghuitung Price Earning Ratio (PER), Return On Invesment (ROI), Return On 
Equity (ROE), Price Book Value (PBV), dan Earning Per Share (EPS).  
  Sedangkan analisis teknikal dilakukan dengan analisis terhadap harga 
saham berdasarkan perilaku fluktuasi harga saham dalam beberapa periode. 
Sarana yang digunakan dalam analisis ini adalah metode bagan dan grafik yang 
nantinya dapat diketahui trend harga saham. Metode ini berpandangan bahwa 
harga saham dipengaruhi oleh siklus trend atau mode tertentu. 
  Investor dalam menentukan harga saham memperhatikan faktor-faktor 
fundamental, yaitu kinerja perusahaan. Karena faktor-faktor fundamental tersebut 
digunakan investor sebagai salah satu pertimbangan dalam mengukur nilai 
perusahaan dimasa yang akan datang. Kinerja perusahaan yang digunakan adalah 
rasio profitabilitas, dimana rasio tersebut berguna untuk mengetahui seberapa 
besar suatu perusahaan menghasilkan laba perusahaan. Rasio profitabilitas akan 
memberikan jawaban tentang efektivitas manajemen perusahaan. 
Ada beberapa konsep dasar nilai atau harga saham menurut Alwi, yaitu : 
“nilai nominal adalah nilai per lembar saham yang berkaitan dengan hukum. Nilai 
buku adalah nilai saham menurut pembukuan perusahaan. Nilai pasar adalah 
harga saham di bursa efek. Nilai intrinsik adalah nilai sebenarnya dari saham”16 . 
Sedangkan menurut Walsh, nilai saham dibagi tiga, yaitu : 
                                                            
16 Iskandar Z Alwi, op.cit, p. 67 
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“Nilai nominal merupakan nilai dugaan yang rendah, yang secara arbitrer 
dikenakan atas saham perusahaan. Nilai ini berguna untuk menentukan 
nilai saham biasa yang dikeluarkan. Nilai buku ditentukan dengan 
membagi ekuitas pemilik dengan jumlah saham yang diterbitkan. Nilai 
pasar merupakan harga yang yang ditetapkan di Bursa Efek (Stock 
Exchange) bagi saham perusahaan publik, atau estimasi harga untuk 
perusahaan yang tidak memiliki saham”17. 
 
Kutipan di atas dapat dipahami bahwa investor berkepentingan untuk 
mengetahui nilai-nilai tersebut, sebagai informasi penting dalam pengambilan 
keputusan investasi yang tepat.  
Menurut Halim, ada beberapa istilah yang berkaitan dengan pergerakan 
harga saham yang terjadi dalam proses perdagangan saham yaitu : 
a. Harga sebelumnya (previous price) menunjukkan harga pada 
penutupan hari sebelumnya. 
b. Harga pembukaan (opening price) menunjukkan harga pertama kali 
pada saat pembukaan sesi I perdagangan. 
c. Harga tertinggi (highest price) menunjukkan harga tinggi atas suatu 
saham yang terjadi sepanjang perdagangan pada hari tersebut. 
d. Harga terendah (lowest price) menunujukkan harga terendah atas suatu 
saham yang terjadi sepanjang perdagangan pada hari tersebut. 
e. Harga terakhir (last price) menunujukkan harga terakhir yang terjadi 
atas suatu saham. 
f. Perubahan (change) menunjukkan selisih antara harga pembukaan 
dengan harga terakhir yang terjadi. 
g. Harga penutupan (closing price) menunjukkan harga penutupan suatu 
saham, yang ditentukan pada akhir Sesi II, yaitu pada jam 16.00 
BBWI”18. 
 
Penjelasan mengenai istilah pergerakan harga saham yang terjadi selama 
proses perdagangan dapat dipahami bahwa pergerakan tersebut memberikan 
informasi dalam fluktuasi suatu harga saham sesuai waktu yang berlangsung 
dalam aktivitas perdagangannya di pasar sekunder. 
Seperti yang dikemukakan oleh Anoraga dan Pakarti bahwa : 
                                                            
17 Ciaran Walsh, Key Management Ratios, (Jakarta: Erlangga, 2004), p. 146-148 
18 Abdul Halim, op.cit, p. 18 
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“Harga Saham (Market Price) adalah harga pada pasar riil, dan merupakan 
harga yang paling mudah ditentukan karena merupakan harga dari suatu 
saham pada pasar yang sedang berlangsung atau jika pasar sudah tutup, 
maka harga pasar penutupannya (closing price)”19.  
 
Pengertian harga pasar saham dikemukakan oleh Halim bahwa harga pasar 
adalah “harga yang terbentuk di pasar jual beli saham”20. 
Sedangkan pendapat Horngren dan Harrison menyatakan bahwa nilai 
pasar (market value) atau harga pasar adalah “harga di mana seseorang dapat 
membeli atau menjual selembar saham”21. 
Selain pendapat di atas, Hartono juga berpendapat bahwa nilai pasar 
(market value) adalah “harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu 
yang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ini ditentukan oleh permintaan dan 
penawaran saham bersangkutan di pasar bursa”22. 
Dari beberapa pendapat di atas dapat disimpulkan, harga pasar saham 
dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran, semakin tinggi permintaan maka 
harga saham akan semakin mahal, sebaliknya jika permintaan terhadap saham 
tersebut menurun maka harga saham akan melemah. Harga saham dipengaruhi 
oleh harapan investor atas pengembalian investasi yang mereka lakukan.  
Harga pasar inilah yang menyatakan naik-turunnya suatu saham dan setiap 
hari diumumkan di surat-surat atau di media-media lainnya. Biasanya harga 
saham harian yang dipakai investor adalah harga saham penutupan (closing price) 
pada tanggal saat dipublikasikan. 
                                                            
19 Pandji Anoraga dan Piji Pakarti, op. cit., p. 59 
20 Abdul Halim, op.cit, p. 20 
21 Charles T. Horngren dan Walter T. Harrison Jr, op. cit, p. 626 
22 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE Yogyakarta, 2009), p. 
129 
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2. Earning Per Share atau Laba Per Saham 
Para investor (baik pemegang saham maupun calon investor) memerlukan 
informasi akuntansi terutama mengenai keamanan dan profitabilitas invetasi 
mereka. Informasi yang dihasilkan dari proses akuntansi disajikan dalam bentuk 
laporan keuangan. Laporan keuangan digunakan sebagai dasar pengambilan 
keputusan yang lebih rasional untuk melakukan investasi berupa saham. 
Baridwan berpendapat bahwa : 
“Laba (gain) adalah kenaikan modal (aktiva bersih) yang berasal dari 
transaksi sampingan atau transaksi yang jarang terjadi dari suatu badan 
usaha, dan dari semua transaksi atau kejadian lain yang mempengaruhi 
badan usaha selama suatu periode kecuali yang timbul dari pendapatan 
(revenue) atau investasi oleh pemilik”23. 
  
Pendapat yang sama juga dikemukakan oleh  Schroeder, Clark, dan Cathey 
adalah sebagai berikut: 
“Gains are increases in net assets from peripheral or incidental 
transactions of an entity and from all other transactions and other even 
and circumstances affecting the entity during a period except those that 
result from revenues or investment by owners. (Laba adalah meningkatnya 
aktiva bersih dari aktiva sejenisnya atau dari kejadian tambahan dan dari 
transaksi lainnya dan merupakan kondisi yang mempengaruhi kejadian 
selama periode selain yang diperoleh dari pendapatan atau investasi oleh 
pemilik)”24. 
 
Menurut Soemarso, Laba bersih (net income) adalah “Kelebihan 
pendapatan atas beban. Apabila beban melebihi pendapatn yang dihasilkan, maka 
kelebihan itu merupakan rugi bersih (net loss)”25. 
Dapat disimpulkan bahwa laba merupakan selisih antara kelebihan 
pendapatan dengan total seluruh biaya. Laba bersih sering digunakan oleh 
                                                            
23 Zaki Baridwan, Intermediate Accounting, ( Yogyakarta: BPFE, 2004), p. 29 
24 Richard G. Schroeder, et al, Financial Accounting Theory and Analysis, (USA: John Wiley & Sons, 
Inc, 2009), p. 170 
25 Soemarso S.R., Akuntansi Suatu Pengantar, (Jakarta: Salemba Empat, 2004), p. 47 
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investor dan kreditor untuk menilai perusahaan. Dimana investor dan kreditor 
lebih tertarik dengan perusahaan yang memiliki laba bersih yang selalu tinggi tiap 
tahunnya yang bertujuan untuk menanamkan modal di perusahaan tersebut. 
Namun laba bersih itu sendiri sulit dipakai dalam membandingkan 
perusahaan-perusahaan yang memiliki ukuran beragam misalnya jika telah terjadi 
perubahan yang signifikan dalam ekuitas pemegang saham perusahaan. Jadi 
profitabilitas perusahaan yang saham-sahamnya diperdagangkan di bursa saham 
biasanya dinyatakan sebagai laba per saham dalam laporan laba rugi.  
Menurut Baridwan, bahwa laporan laba rugi adalah “suatu laporan yang 
menunjukan pendapatan-pendapatan dan biaya-biaya dari suatu unit usaha untuk 
suatu periode tertentu. Selisih antara pendapatan-pendapatan dan biaya merupakan 
laba yang diperoleh atau rugi yang diderita oleh perusahaan”26. 
Berdasarkan uraian di atas dapat dilihat pentingnya laporan laba rugi yaitu 
sebagai alat untuk mengetahui kemajuan yang dicapai perusahaan dan juga 
mengetahui berapakah hasil bersih atau laba yang didapat dalam suatu periode. 
Laba yang dihasilkan akan menunjukan berapa laba per saham perusahaan yang 
akan diterima atas investasi berupa saham yang dilakukan perusahaan tersebut. 
Biasanya laba per saham akan dicantumkan pada laporan laba rugi suatu 
perusahaan.  
Pertumbuhan EPS memberikan informasi yang lebih banyak kepada kita 
tentang perkembangan suatu perusahaan, bukan pertumbuhan laba absolut. 
Peningkatan laba dapat dihasilkan dari berbgai hal. Misalnya, perusahaan dapat 
                                                            
26 Zaki Baridwan, loc.cit 
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memiliki saham perusahaan lain sehingga akan meningkatkan labanya. Akan 
tetapi, jika persentase peningkatan laba lebih kecil daripada persentase 
peningkatan jumlah saham, maka laba per saham akan turun, walaupun 
perusahaan memiliki laba yang lebih tinggi. 
Menurut Prastowo dan Juliaty menyatakan bahwa Earning per share 
adalah “jumlah laba yang menjadi hak untuk setiap pemegang satu lembar saham 
biasa. EPS hanya dihitung untuk saham biasa. Tergantung dari struktur modal 
perusahaan, perhitungan EPS dapat sederhana atau komplek”27.  
 Hal ini juga didukung oleh Kasmir bahwa :  
“Rasio laba per lembar saham atau disebut juga rasio nilai buku 
merupakan rasio untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam 
mencapai keuntungan bagi pemegang saham. Rasio yang rendah berarti 
manajemen belum berhasil untuk memuaskan pemegang saham, 
sebaliknya dengan rasio yang tinggi, kesejahteraan pemegang saham 
meningkat. Dengan pengertian lain, tingkat pengembalian yang tinggi”28. 
 
Seiring dengan pendapat diatas, Alwi menjelaskan bahwa : 
“Pendapatan per saham (Earning Per Share/EPS) perusahaan biasanya 
menjadi perhatian pemegang saham pada umumnya atau calon pemegang 
saham pada umumnya atau calon pemegang saham dan manajemen. EPS 
menunjukkan jumlah uang yang dihasilkan (return) dari setiap lembar 
saham. Semakin besar nilai EPS, semakin besar keuntungan/ return yang 
diterima pemegang saham. EPS dapat dihitung dengan formula: 
 
EPS = 
Laba bersih
Jumlah saham beredar 
"29  
 
        Menurut Samsul, bahwa “membeli saham berarti membeli prospek 
perusahaan, yang tercermin pada laba per saham. Jika laba per saham lebih tinggi, 
                                                            
27 Dwi Prastowo dan Rifka Juliaty, Analisis Laporan Keuangan: Konsep dan Aplikasi, (Yogyakarta: Unit 
Penerbitan dan Percetakan, 2008), p. 99 
28 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, (Jakarta: Rajawali Pers, 2009), p. 207 
29 Iskandar Z Alwi, op.cit, p. 77  
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maka prospek perusahaan lebih baik, sementara jika laba per saham lebih rendah 
berarti kurang baik, dan laba per saham negatif berarti baik”30. 
Keuntungan bagi pemegang saham adalah jumlah keuntungan setelah 
dipotong pajak. Keuntungan yang tersedia bagi pemegang saham saham biasa 
adalah jumlah keuntungan dikurangi pajak, dividen, dan dikurangi hak-hak lain 
untuk pemegang saham prioritas.  
Rumus untuk mencari laba per lembar saham biasa adalah sebagai berikut: 
Laba per lembar saham = 
Laba saham biasa
Saham biasa yang beredar
 31 
 
Darmadji dan Fakhruddin juga berpendapat bahwa: 
“Laba Per Saham atau Earning Per Share merupakan rasio yang 
menunjukkan berapa besar keuntungan (return) yang diperoleh investor 
atau pemegang saham per saham. Semakin tinggi nilai EPS tentu saja 
menggembirakan pemegang saham karena semakin besar laba yang 
disediakan untuk pemegang saham”32. 
  
Menurut Kimmel, et al bahwa : 
“Earning Per Share is a measure of the net income earned on each share 
of common stock. It is computed by dividing net income by the average 
number of common shares outstanding during the year. (laba per saham 
diukur dari laba bersih yang diterima sari setiap lembar saham biasa. Laba 
per saham dihitung dengan mambagi laba bersih dengan rata-rata jumlah 
saham biasa yang beredar selama periode tersebut)”33. 
 
Pendapat di atas juga didukung oleh Siamat bahwa : 
“Membeli saham berarti membeli prospek perusahaan, yang tercermin 
pada laba per saham. Jika laba per saham lebih tinggi, maka prospek 
perusahaan lebih baik, sementara jika laba per saham lebih rendah berarti 
                                                            
30 Mohamad Samsul, Pasar Modal dan Manajemen Portofolio, (Jakarta:Erlangga, 2006), p. 167 
31 Ibid  
32 Ibid  
33 Paul D. Kimmel, et al, Financial Accounting Tools for Business Decision Making, (New York: John 
Willy & Sons, 2005), p. 65 
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kurang baik, dan laba per saham negatif berarti tidak baik. Banyak cara 
untuk mengetahui prospek laba per saham seperti: 
1. Menghitung rata-rata laba per saham beberapa tahun yang lalu. 
2. Laba per saham tahun berjalan sama dengan laba per saham tahun 
depan. 
3. Laba per saham beberapa bulan dalam tahun berjalan dikonversi 
menjadi satu tahun”34. 
 
Berdasarkan kutipan di atas dapat diperoleh pemahaman mengenai EPS 
bahwa laba per saham diperoleh dari pembagian jumlah laba bersih perusahan 
dengan jumlah saham yang beredar, dimana laba per saham ini sering digunakan 
oleh para pemegang saham atau investor sebagai indikator untuk menilai seberapa 
baik kinerja perusahaan yang bersangkutan. Semakin tinggi Earning Per Share 
(EPS) yang dihasilkan suatu perusahaan, menunjukkan keberhasilan kinerja 
perusahaan yang dilakukan. 
Namun dalam penggunaan EPS ini perlu diperhatikan oleh pemegang 
saham atau investor mengenai kegunaan dan keterbatasannya mengingat EPS 
merupakan rasio keuangan yang sering dipublikasikan dan dipercaya sehingga 
tidak menutup kemungkinan apabila terjadi pengambilan kesimpulan yang salah 
dalam penggunaanya. 
Perhitungan laba per lembar saham diatur dalam Standar Akuntansi 
Keuangan No. 56 yang menyatakan ada dua macam laba per lembar saham yaitu: 
1. Laba per saham dasar adalah jumlah laba pada suatu periode yang 
tersedia untuk setiap saham biasa beredar selama periode pelaporan. 
2. Laba per saham dilusian adalah jumlah laba pada suatu periode yang 
tersedia untuk setiap saham biasa yang beredar selama periode 
pelaporan dan efek lain yang asumsinya diterbitkan bagi semua efek 
berpotensi saham biasa, yang sifatnya dilutif yang beredar sepanjang 
periode tertentu35. 
 
                                                            
34 Dahlan Siamat, op.cit, p. 279 
35 Ikatan Akuntan Indonesia, Standar Akuntansi Keuangan, (Jakarta: Salemba Empat, 2009), p. 56.2  
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Selanjutnya pernyataan SAK No. 56, LPS dasar hitung dengan membagi 
laba atau rugi bersih yang tersedia bagi pemegang saham biasa (laba bersih 
residual) dengan jumlah rata-rata tertimbang saham biasa yang beredar dalam 
suatu periode36. 
Lalu SAK No. 56 juga menyatakan bahwa : 
Perhitungan LPS dilusian pada prinsipnya sama dengan perhitungan LPS 
dasar, namun LPS dilusian memperhitungkan dampak dilusi dari semua 
efek berpotensi saham biasa yang beredar dalam suatu periode tertentu, 
sebagai berikut: 
a. Pada sisi pembilang (numerator), laba bersih residual perlu 
ditambahkan dengan dividen dan bunga (keduanya menggunakan 
jumlah setelah pajak) yang diakui dalam suatu periode berkaitan 
dengan efek berpotensi saham biasa yang dilutif. Laba bersih 
residual juga harus disesuaikan dengan perhitungan dalam 
penghasilan dan beban yang disebabkan konversi efek berpotensi 
saham biasa. 
b. Pada sisi penyebut (denominator) jumlah rata-rata tertimbang 
saham biasa beredar ditambahkan dengan jumlah rata-rata 
tertimbang dari saham biasa yang akan beredar dengan asumsi 
bahwa semua efek berpotensi saham biasa yang dilutif 
dikonversikan menjadi saham biasa37. 
 
Menurut kutipan di atas dapat dilihat adanya perbedaan dalam perhitungan 
laba per saham dasar dengan laba per saham dilusian, dimana pada prinsip 
perhitungannya hampir sama yaitu laba per saham didapat dari pembagian laba 
bersih setelah pajak dengan jumlah saham yang beredar dalam suatu periode. 
Namun dilusi lebih mempertimbangkan dampak-dampak dilusi dari semua efek 
yang berpotensi beredar dalam suatu periode sehingga dalam perhitungannya akan 
terjadi penyesuaian perhitungan baik dari segi pembilang (laba bersih) maupun 
penyebutnya (jumlah saham beredar). 
                                                            
36 Ibid, p. 56.3 
37 Ibid, p. 56.5 
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Menurut Dyckman, et al bahwa perusahaan memiliki target untuk tetap 
bertahan dari perusahaan predator (pencaplok) melalui dua strategi dengan 
melibatkan EPS, yaitu : 
1. Meningkatkan EPS dengan mengurangi jumlah saham biasa yang 
beredar. Pendekatan ini secara otomatis meningkatkan EPS dan 
biasanya akan meningkatkan harga pasar saham tersisa yang masih 
beredar. Peningkatan ini diharapkan akan membuat harganya terlalu 
mahal bagi perusahaan yang berniat mengambilalih. 
2. Mendilusi EPS, dalam usaha menurunkan harga pasar saham biasa 
pada titik dimana para pencaplok akan takut melakukan usaha-usaha 
pengambilalihan. (Sebenarnya, para peminjam yang membiayai 
pengambilalihan ini akan mambatalkannya. Karena saham biasa 
perusahaan target digadaikan sebagai jaminan untuk membiayai 
pengambilalihan, harga pasar yang rendah berarti lebih sedikit modal 
pembiayaan yang tersedia)”38. 
 
Menurut Neo dan Nyean bahwa: 
“Earning Per Share data serves two main functions. As a measure of 
profitability, it indicates the net earnings attributable to each unit of 
ordinary share capital. Viewed simplistically, the higher the eraning per 
share, the better the performance and profitability of the firm is deemed 
to be. A second and perhaps more important, function is that it is the 
denominator in the price earning ratio, a ratio that is widely used by the 
investment community as a basis for valuation. (Data EPS mempunyai 2 
fungsi utama. Sebagai ukuran profitabilitas, menunjukkan bahwa laba 
bersih yang diperuntukan unit setiap unit dari jumlah modal saham biasa. 
Semakin tinggi EPS, semakin baik kinerja dan profitabilitas perusahaan. 
Fungsi kedua, mungkin lebih penting adalah bahwa penyebut dalam PER, 
rasio yang banyak digunakan oleh komunitas investasi sebagai dasar 
untuk penilaian)”39. 
 
Berdasarkan konsep di atas dapat dipahami Earning Per Share (EPS) salah 
satu rasio profitabilitas yang dapat dimanfaatkan sebagai indikator bagi pemegang 
saham maupun investor dalam hal memperkirakan besarnya return atau harga 
                                                            
38 Thomas R. Dyckman, et al, Akuntansi Intermediate, (Jakarta: Erlangga, 2001), p. 493 
39 Pearl Tan Hock Neo dan Peter Lee Lip Nyean, Advanced Financial Accounting, (Asia: McGraw-Hill, 
2009), p. 570 
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saham dimasa mendatang. Selain, itu EPS juga dipercaya dalam menilai 
efektivitas kinerja manajemen. 
 
 
3. Return On Investment (ROI) 
Analisa Return On Investment (ROI) dalam analisa keuangan mempunyai 
arti yang sangat penting sebagai salah satu teknik analisa keuangan yang bersifat 
menyeluruh (komprehensif). Analisa ROI ini sudah merupakan teknik analisa 
yang lazim digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk mengukur efektivitas dari 
keseluruhan operasi perusahaan. 
Menurut Munawir, Return On Investment (ROI) itu sendiri adalah “salah 
satu bentuk rasio profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat mengukur 
kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva 
yang digunakan untuk operasinya perusahaan untuk menghasilkan keuntungan"40. 
Prastowo dan Juliaty berpendapat bahwa : 
“Return On Investment mengukur tingkat kembalian investasi yang telah 
dilakukan oleh perusahaan, baik dengan menggunakan total aktiva yang 
dimiliki oleh perusahaan tersebut maupun dengan menggunakan dana 
yang berasal dari pemilik (modal). Return On Investment merupakan 
terminologi yang luas dari rasio yang digunakan untuk mengukur 
hubungan antara laba yang diperoleh dan investasi yang digunakan untuk 
menghasilkan laba tersebut. Sesuai dengan investasi mana yang 
digunakan, rasio ini dibagi menjadi dua, yaitu return on total assets 
(ROA) dan return on equity (ROE)”41. 
 
Sedangkan menurut Kasmir bahwa : 
“Hasil pengembalian investasi atau lebih dikenal dengan nama Return On 
Investment (ROI) atau return on total assets merupakan rasio yang 
menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam 
perusahaan. ROI juga merupakan suatu ukuran tentang efektivitas 
                                                            
40 Munawir, Analisa Laporan Keuangan, (Yogyakarta: Liberty,2002), p. 89 
41 Dwi Prastowo dan Rifka Juliaty, op.cit, p. 90-91 
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manajemen dalam mengelola investasinya. Rumus untuk mencari Return 
On Investment dapat digunakan sebagai berikut: 
 
Return On Investment ሺROIሻ=
Earning After Interest and Tax
Total Assets
 ”42 
 
Dapat disimpulkan bahwa Return On Investment (ROI) merupakan ukuran 
perusahaan dalam mengelola aset-aset perusahaan dalam rangka mendapatkan 
pendapatan yang besar atas investasi yang mereka berikan. 
Untuk mencari hasil pengembalian investasi, selain dengan cara yang 
dikemukan diatas, dapat pula dengan menggunakan perspektif Du Pont. Hasil 
yang diperoleh antara cara seperti rumus diatas dengan perspektif Du Pont adalah 
sama. 
Berikut ini adalah cara mencari hasil pengembalian investasi dengan 
pendekatan Du Pont : 
ROI = Margin laba bersih x Perputaran aktiva 43 
Menurut sudut pandang seorang manajer, margin dan perputaran akan 
merupakan konsep yang sangat penting. Margin diperbaiki dengan meningkatkan 
penjualan atau mengurangi beban operasi, termasuk harga pokok penjualan dan 
beban penjualan dan administrasi. Semakin rendah beban operasi per satu dolar 
nilai penjualan, maka akan semakin tinggi margin yang diperoleh. Beberapa 
manajer cenderung untuk terlalu fokus pada margin dan mengabaikan perputaran.  
 Namun demikian, perputaran mengandung bidang tanggung jawab 
manajer yang sangat penting yaitu investasi dalam aktiva operasi. Dana 
berlebihan yang terikat dalam bentuk aktiva operasi (kas, piutang usaha, 
                                                            
42 Kasmir, op. cit, p. 201-202 
43 Ibid, p. 203 
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persediaan, aktiva tetap, dan aktiva lain-lain) akan menekan rendah perputaran 
dan menurunkan angka ROI. Pada kenyataannya, penggunaan aktiva operasi yang 
tidak efisien akan berakibat sama, menurunnya profitabilitas seperti halnya beban 
operasi yang berlebihan, yang akan menekan margin. 
Garrison, et.al mengemukakan bahwa : 
“Imbal hasil atas invetasi (return on investment- ROI) didefinisikan 
sebagai laba operasi bersih dibagi dengan rata-rata aktiva operasi. Semakin 
tinggi imbal hasil atas investasi (ROI) suatu segmen usaha, maka semakin 
besar laba yang dihasilkan dari setiap dolar yang diinvestasikan dalam 
aktiva operasi segmen tersebut. Rumusnya adalah 
 
ROI= 
Laba operasi bersih
Rata-rata aktiva operasi
"44 
Sedangkan menurut Zimmerman bahwa: 
“A commonly used investment center perfomance measure is Return On 
Investment (ROI). ROI is the ratio of accounting net income generated by 
the investment center devided by the total assets invested in the investment 
center. (Ukuran investasi yang digunakan adalah Return On Investment 
(ROI). ROI adalah rasio pendapatan bersih dalam akuntansi yang 
digunakan oleh pusat investasi yang terdiri dari jumlah aset/harta yang 
diinvestasikan oleh perusahaan di pusat investasi” 45. 
 
Pendapat di atas juga didukung Williams, et al  bahwa : 
“ a basic purpose of accounting is to assist decision makers in efficiently 
allocating and using economic resources. In deciding where to invest their 
money, equity investors want to know how efficiently companies utilize 
resources. A common method of evaluating the efficiency with which 
financial resources are employed is to compute the rate of return earned 
on these resources. This rate of return is called the return on investment, 
or ROI, and is sometimes referred to as return on assets. (ROI sebuah 
tujuan dasar akuntansi adalah untuk membantu dalam 
mengambil/membuat keputusan yang efisien dengan cara mengalokasikan 
dan menggunakan seluruh sumber ekonomi perusahaan. Dalam 
menetapkan dimana tempat untuk menginvestasikan uang mereka, para 
investor ingin mengetahui sejauh mana efisiensi perusahaan dalam 
                                                            
44 Ray H. Garrison, et al, Akuntansi Manajerial 2, (Jakarta: Salemba Empat, 2007), p. 261 
45 Jerold L. Zimmerman, Accounting For Decision Making and Control. Fifth Edition, (New York: Mc. 
Graw-Hill, 2006), p. 204 
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mengelola aktivanya. Metode yang umum dala menilai efisiensi adalah 
dengan melihat data keuangan yang diberikan dan melihat ukuran 
pendapatan yang diperoleh. Ukuran pendapatan inilah yang disebut Return 
On Investment atau ROI ,dan suatu waktu dikenal sebagai Return On 
Assets)” 46. 
 
Berdasarkan pendapat di atas ROI yang positif menunjukkan bahwa dari 
total aktiva yang dipergunakan perusahaan untuk beroperasi, mampu memberikan 
laba bagi perusahaan tersebut. Sebaliknya apabila ROI negatif menunjukan bahwa 
dari total aktiva yang digunakan perusahaan mengalami kerugian.  
Menurut David dan Kurniawan persamaan Du Pont equation bahwa : 
ROA=ሺProfit Marginሻൈ (Total Asset Turnover)47 
 Dimana, profit margin memperlihatkan pengawasan terhadap biaya dan 
total assets turnover memperlihatkan efektivitas penggunaan aktiva. 
Farah Margaretha juga berpendapat bahwa : 
ROI = ROA = net profit margin ×total assets turnover 
= 
EAT
sales
 × 
sales
total assets
 
ROA = 
EAT
Total assets
" 48 
Berdasarkan penjelasan di atas dapat ditarik kesimpulan Return On 
Investment (ROI), yang seringkali juga disebut Return On Assets (ROA). Kinerja 
keuangan ini merupakan usaha yang dilakukan oleh perusahaan dengan 
menggunakan sumber aset perusahaan yang ada dengan tujuan untuk 
                                                            
46 Jan R. Williams, et.al, Financial & Managerial Accounting, (New York: McGraw-Hill, 2008), p. 647-
648 
47 David Sukardi Kodrat dan Kurniawan Indonanjaya, op.cit, p. 242 
48 Farah Margaretha, Manajemen Keuangan: Investasi dan Sumber Dana Jangka Pendek, (Jakarta: PT 
Grasindo, 2005), p. 22 
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memaksimalkan pendapatan sehingga menarik investor untuk berinvestasi di 
perusahaan tersebut.  
 Menurut Garisson, et.al bahwa untuk membantu para manajer untuk 
memperbaiki ROI, setidaknya manajer harus memperhatikan salah satu dari hal 
berikut : 
1. Peningkatan penjualan. 
2. Penurunan beban operasi. 
3. Penurunan aktiva operasi”49. 
 
Munawir menyatakan besarnya ROI dipengaruhi oleh dua faktor, yaitu: 
a. Turnover dari operating assets (tingkat perputaran aktiva yang 
digunakan untuk operasi). 
b. Profit margin, yaitu besarnya keuntungan operasi yang dinyatakan 
dalam presentase dan jumlah penjualan bersih. Profit margin ini 
mengukur tingkat keuntungan yang dapat dicapai oleh perusahaan 
dihubungkan dengan penjualannya”50. 
 
Besarnya ROI akan berubah-ubah kalau ada perubahan profit margin atau 
assets turnover, baik masing-masing atau keduanya, maka pimpinan perusahaan 
dapat menggunakan salah satu atau keduanya dalam rangka usaha untuk 
memperbesar ROI. 
Selanjutnya Munawir menyatakan bahwa : 
“usaha mempertinggi ROI dengan memperbesar profit margin adalah 
bersangkutan dengan usaha untuk mempertinggi efisiensi di sektor 
produksi, penjualan, dan administrasi. Usaha mempertinggi ROI dengan 
memperbesar assets turnover adalah kebijaksanaan investasi dana dalam 
berbagai aktiva, baik aktiva lancar maupun aktiva tetap”51. 
 
Beberapa pernyataan di atas dapat ditarik kesimpulan berarti Return On 
Investment (ROI) sebagai ukuran profitabilitas yang akan mempengaruhi 
                                                            
49 Ray H. Garrison, et.al, op.cit, p. 263 
50 Munawir, loc.cit.  
51 Ibid 
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keputusan investor untuk membeli saham suatu perusahaan. Semakin kecil 
(rendah) rasio ini, semakin kurang baik demikian pula sebaliknya. Artinya rasio 
ini digunakan untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan. 
Rasio keuangan ini juga memberikan gambaran tentang tingkat kemampuan 
manajemen perusahaan mengelola dana perusahaan. 
 
4. Hubungan antara EPS dan ROI dengan Harga Saham 
Pengetahuan tentang EPS ini sangat penting untuk melakukan penilaian 
beberapa perkiraan potensi pendapatan yang akan diterima jika membeli suatu 
saham. Informasi EPS suatu perusahaan menunjukkan besarnya laba bersih 
perusahaan yang siap dibagikan bagi semua pemegang saham perusahaan. 
Besarnya EPS suatu perusahaan bisa diketahui dari informasi laporan keuangan 
perusahaan.  
Seorang investor membeli selembar saham dengan harapan mendapatkan 
imbal hasil dalam bentuk dividen atau kenaikan nilai saham dimasa mendatang. 
Karena laba merupakan dasar pembayaran dividen, sebagaimana juga dasar 
kenaikan nilai saham, investor selalu tertarik dengan laba per saham yang 
dilaporkan perusahaan. 
Menurut Dyckman, et.al bahwa “nilai EPS mempunyai korelasi yang 
tinggi dengan harga pasar saham biasa perusahaan”52. 
Selain itu Harymami menyimpulkan bahwa : 
“Rasio EPS signifikan mempengaruhi harga saham. Hal ini disebabkan 
bahwa investor akan mengharapkan manfaat dari investasinya yaitu dalam 
                                                            
52 Thomas R. Dyckman, et.al, loc.cit 
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bnetuk laba per lembar saham, sebab EPS menggambarkan jumlah 
keuntungan yang diperoleh untuk setiap lembar saham”53. 
 
Sedangkan menurut Dharmastuti bahwa : 
“EPS merupakan rasio yang mengukur seberapa besar dividen per lembar 
saham yang akan dibagikan kepada investor setelah dikurangi dengan 
dividen bagi para pemilik perusahaan. Apabila EPS perusahaan tinggi, 
akan semakin banyak investor yang mau membeli saham tersebut sehingga 
menyebabkan harga saham akan tinggi”54. 
 
Pendapat di atas juga didukung oleh Tendy, Stevanus dan Maya bahwa : 
“Earning Per Share (EPS) menggambarkan jumlah rupiah yang diperoleh 
untuk setiap lembar saham biasa. Para calon pemegang saham tertarik 
pada EPS yang besar, karena merupakan salah satu tolok ukur 
keberhasilan suatu perusahaan. Semakin tinggi EPS maka semakin tinggi 
harga saham begitu juga return perusahaan”55. 
 
Dari berbagai teori di atas, dapat ditarik kesimpulan semakin tinggi 
Earning Per Share yang dihasilkan suatu perusahan dapat berakibat tingginya 
harga saham di pasar. 
Robert, et al juga berpendapat bahwa : 
“While EPS is an effective and widely used measure of profitability, it can 
be misleading if there are significant differences in the market values of 
the share being compared. (Penggunaan EPS lebih efektif dan luas untuk 
mengukur tingkat profitabilitas perusahaan, itu bisa terjadi kesalahartian 
jika terdapat perbedaan yang signifikan dengan nilai pasar dari saham-
saham yang diperbandingkan)” 56. 
 
Hal senada juga didukung oleh pendapat Widoatmodjo bahwa: 
“EPS merupakan rasio antara pendapatan setelah pajak dengan jumlah 
saham yang beredar, dengan mengetahui EPS bisa mengetahui potensi 
pendapatan yang diterima. Dengan demikan, EPS mencerminkan 
pendapatan di masa depan.  Di dalam perdagangan saham, EPS ini sangat 
                                                            
53 Harymami, “Pengaruh Rasio-rasio Keuangan dan Tingkat Inflasi terhadap Harga Saham Perusahaan 
Industri yang Go Publik di PT Bursa Efek Jakarta”, Jurnal Aplikasi Manjemen, Vol. 5 No. 3 2007, p. 377 
54 Fara Dharmastuti, “Analisis pengaruh EPS, PER, ROI, DER dan NPM Dalam Menetapkan Harga 
Saham Perdana”, Jurnal Akuntansi, Auditing, dan Keuangan, Vol. 1 No. 2 2004, p. 17- 18 
55 Tendi Haruman , dkk, “Pengaruh Faktor Fundamental dan Resiko Sistematis terhadap Tingkat 
Pengembalian Saham BEJ”, Manajemen Usahawan Indonesia, No 11  2005,  p. 31 
56 Robert, Patricia, dan Daniel, op.cit, p. 562 
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berpengaruh pada harga pasar saham. Semakin tinggi EPS, maka semakin 
mahal harga suatu saham, dan sebaliknya”57. 
 
Pendapat diatas juga didukung oleh Kodrat dan Indonanjaya, bahwa 
“adanya hubungan antara harga saham seharusnya (nilai intrinsik) dengan 
Earning Per Share (EPS) adalah positif, yaitu semakin besar pendapatan per 
lembar saham, semakin besar harga dari saham”58 . 
Selain EPS yang mempunyai hubungan positif terhadap harga saham 
adalah ROI, dimana tingkat pengembalian atas investasi yang baik akan 
mempengaruhi permintaan terhadap harga saham. Sehingga harga saham suatu 
perusahaan akan tinggi. 
 Menurut Dharmastuti bahwa “rasio ROI menunjukkan seberapa jauh aset 
perusahaan yang diinvestasikan dapat dipergunakan secara efektif untuk 
menghasilkan laba. Kalau ROI perusahaan tinggi, berarti perusahaan profitable, 
sehingga kemungkinan harga saham akan tinggi”59. 
Menurut Robert, et.al bahwa : 
“Invertors buy common stock because they expect a return on their 
investment. This return can come in two: stock price appreciation and 
dividends. Some investors prefer to buy stock that pay little or no 
dividends because companies that reinvest the majority of their earnings 
tend to increase their future earnings potential, along with their stock 
price. (Investor membeli saham karena mereka mengharapkan 
pengembalian atas investasi mereka. Pengembalian ini dapat dibagi ke 
dalam dua bentuk, yaitu penilaian harga saham dan deviden. Beberapa 
investor lebih memilih membeli saham dengan harga yang murah atau 
tidak mendapatkan deviden karena perusahaan tempat dimana mereka 
berinvestasi sangat banyak sehingga potensi untuk meningkatkan 
                                                            
57 Sawidji Widoatmodjo, Cara Sehat Investasi di Pasar Modal: Pengantar Menjadi Investor Profesional, 
(Jakarta: Gramedia, 2008), p. 102 
58 Kodrat dan Indonanjaya, op.cit., p. 283 
59 Fara Dharmastuti, loc.cit. 
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pendapatan mereka sangat besar, dengan harga saham yang mereka 
sepakati)” 60. 
 
  Dari teori-teori di atas dapat ditarik kesimpulan penggunaan aset yang 
efisien dapat menyebabkan semakin tinggi Return On Investment (ROI) dapat 
meningkatkan harga saham suatu perusahaan.  
Halim juga berpendapat, bahwa : 
“Fluktuasi harga saham ditentukan oleh kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba. Apabila laba yang diperoleh perusahaan relatif tinggi, 
maka kemungkinan besar bahwa deviden yang dibayarkan juga relatif 
tinggi. Apabila deviden yang dibayarkan relatif tinggi, akan berpengaruh 
positif terhadap harga saham di bursa, dan investor akan tertarik untuk 
membelinya. Akibatnya permintaan akan saham tersebut menjadi 
meningkat, sehingga akhirnya harganya juga meningkat”61. 
 
  Sedangkan menurut pendapat Muslich, bahwa : 
“Pengukuran tingkat profitabilitas dapat dilakukan dengan 
membandingkan tingkat Return On Investment (ROI) yang diharapkan 
dengan tingkat return yang diminta oleh investor dalam pasar modal. Jika 
hasil yang diharapkan lebih besar daripada hasil yang diminta, maka 
investasi tersebut dikatakan sebagai menguntungkan”62. 
 
Bagi para pemodal yang akan melakukan transaksi pembelian saham suatu 
perusahaan, penilaian terhadap kemampuan emiten dalam menghasilkan laba 
merupakan suatu hal yang sangat penting. Karena apabila laba suatu perusahaan 
meningkat, maka harga saham perusahaan tersebut juga akan meningkat atau 
dengan kata lain, profitabilitas mempengaruhi harga saham. 
Berdasarkan berbagai pendapat diatas dapat disimpulkan adanya hubungan 
antara Earning Per Share (EPS) dan Return On Invesment (ROI) terhadap Harga 
                                                            
60 Robert, Patricia, dan Daniel, op.cit, p. 566 
61 Abdul Halim, op.cit., p. 12 
62 Mohamad Muslich, Manajemen Keuangan Modern, (Jakarta:Bumi Aksara, 2007), p. 51 
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Saham. Semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan yang dilihat dari nilai 
EPS dan ROI, semakin tinggi harga saham suatu perusahaan. 
 
B. Kerangka Berpikir 
Akuntansi mempunyai fungsi mengkomunikasikan informasi perusahaan 
khususnya informasi yang bersifat kuantitatif untuk mengambil keputusan bagi 
para pemakai informasi terutama pemakai eksternal. Pemakai eksternal informasi 
akuntansi diantaranya investor atau pemodal. Informasi yang dihasilkan dari 
proses akuntansi disajikan dalam bentuk laporan keuangan. 
Saham merupakan salah satu instrumen yang diperdagangkan di pasar 
modal. Harga saham merupakan harga dimana investor mampu membeli dan 
menjual selembar saham. Salah satu cara untuk meneliti untuk mengetahui nilai 
dari harga saham adalah dengan rasio profitabilitas yang umumnya diukur 
menggunakan EPS dan ROI. 
EPS yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut mampu 
memberikan tingkat kesejahteraan yang lebih baik kepada pemegang saham, 
sedangkan EPS yang rendah menandakan bahwa perusahaan gagal memberikan 
manfaat sebagaimana diharapkan oleh pemegang saham. Pada umumnya, investor 
akan mengharapkan manfaat dari investornya dalam bentuk laba per lembar 
saham, sebab EPS ini menggambarkan jumlah keuntungan yang diperoleh untuk 
setiap lembar saham biasa. 
Besarnya ROI yang dihasilkan suatu perusahaan. ROI merupakan usaha 
yang dilakukan oleh perusahaan dengan menggunakan sumber aset perusahaan 
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yang ada dengan tujuan untuk memaksimalkan pendapatan sehingga menarik 
investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Semakin baik Return On 
Investment suatu perusahaan, semakin tinggi juga harga saham perusahaan 
tersebut. Karena perusahaan tersebut mampu menghasilkan tingkat pengembalian 
atas investasi yang diharapkan investor atau pihka lainnya. 
Apabila suatu perusahaan memiliki angka EPS dan ROI yang baik, maka 
investor tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Dimana 
nantinya seorang investor berharap, dengan adanya peningkatan jumlah 
permintaan terhadap saham perusahaan tersebut yang mengakibatkan harga saham 
naik. 
                                
C. Perumusan Hipotesis 
Berdasarkan deskripsi teoritis dan kerangka berpikir yang menjadi 
landasan dalam penelitian ini maka perumusan hipotesis yang dikembangkan 
adalah sebagai berikut: 
H1 : Earning Per Share (X1) berhubungan dengan Harga Saham (Y) 
H2 : Return On Investment (X2) berhubungan dengan Harga Saham (Y) 
H3 : EPS (X1) dan ROI (X2) berhubungan dengan Harga Saham (Y) 
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BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
 
A. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh data yang valid serta dapat 
dipercaya tentang seberapa besar pengaruh Earning Per Share (EPS) dan Return 
On Investment (ROI) dengan Harga Saham. 
 
B. Waktu dan Tempat Penelitian 
Penelitian ini dilakukan selama 3 bulan pada bulan Juli – September 2011 
di Institut Bisnis dan Informatika Indonesia (IBII), khususnya di Pusat Data Pasar 
Modal (PDPM) yang beralamat di Jl. Yos Sudarso kav. 87 Sunter, Jakarta 14350.  
Lokasi ini dipilih karena memungkinkan bagi peneliti untuk mendapatkan data-
data laporan keuangan dan harga saham harian perusahan manufaktur yang akurat. 
 
C. Metode Penelitian 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini dengan menggunakan 
penelitian Ex post Facto. Penelitian Ex post Facto adalah suatu penelitian yang 
dilakukan untuk meneliti peristiwa yang telah terjadi dan kemudian meruntut ke 
36 
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belakang untuk mengetahui faktor-faktor yang dapat menimbulkan kejadian 
tersebut. 63 
Bertujuan untuk mengetahui hubungan antara variabel bebas (earning per 
share dan return on investment) dan variabel terikat (harga saham) pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.  
 
D. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 31 Desember 2009. Populasi 
terjangkaunya sebanyak 51 perusahaan, maka berdasarkan tabel Isaac Michael 
peneliti mengambil 44 perusahaan yang dipilih menjadi anggota sampel.  
Teknik pengambilan sampel menggunakan simple random sampling. 
Dikatakan sederhana karena pengambilan sampel anggota populasi dilakukan 
secara acak tanpa memperhatikan strata yang ada dalam populasi.64  
Bila dilihat dari sumber datanya, maka pengumpulan data dapat 
menggunakan sumber sekunder. Sumber sekunder merupakan sumber yang tidak 
langsung memberikan data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain 
atau dokumen.65 
Adapun kriteria perusahaan yang dapat dijadikan populasi terjangkau 
adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan yang mempunyai laporan keuangan yang berakhir pada 31 
Desember 2009. 
                                                            
63 Sugiono, Metode Penelitian Bisnis, (Bandung: Alfabeta, 2007), p.7 
64 Ibid, p. 74 
65 Ibid, p. 129 
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2. Perusahaan yang mempunyai laba bersih positif pada tahun 2009. 
3. Perusahaan yang mempunyai earning per share positif pada tahun 2009. 
4. Perusahaan yang mempunyai return on investment positif pada tahun 2009. 
5. Perusahaan yang harga sahamnya tersedia dalam periode bulan April 2010. 
 
E. Teknik Pengumpulan Data 
1. Harga Saham 
a. Definisi Konseptual 
Harga saham adalah harga yang terbentuk di bursa efek ketika terjadi 
transaksi dalam jual beli saham antara perusahaan dan investor. 
b. Definisi Operasional 
Harga saham diambil dari data harga saham harian selama 21 hari pada 
bulan April 2010. Harga saham dilihat dari harga saham harian rata-rata 
setelah dipublikasikannya laporan keuangan.  
2. Earning Per Share (Laba Per Saham) 
a. Definisi Konseptual 
Earning Per Share merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar 
keuntungan (return) yang diperoleh investor atau pemegang saham per 
saham. 
b. Definisi Operasional 
EPS merupakan laba per saham yang diperoleh perusahaan , dihitung 
berdasarkan laba bersih setelah pajak dibagi dengan jumlah saham yang 
beredar. 
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EPS = 
Laba Bersih
Jumlah Saham Beredar
 
3. Return On Investment (Tingkat Pengembalian Investasi) 
a. Definisi Konseptual 
Return On Investment (ROI) mengukur tingkat pengembalian investasi 
yang telah dilakukan oleh perusahaan, baik dengan menggunakan total aktiva 
yang digunakan untuk operasinya perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan. 
b. Definisi Operasional 
 Cara mencari hasil pengembalian investasi dengan pendekatan Du Pont 
adalah : 
ROI = net profit margin ×total assets turnover 
= 
EAT
sales
 × 
sales
total assets
  
= 
EAT
Total assets
 
 
F. Konstelasi Hubungan Antar Variabel 
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan bentuk desain yang umum 
dipakai dalam suatu korelasi, sebagai berikut: 
Earning Per Share (EPS) dan 
Return On Investment (ROI) Harga Saham 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Y 
X1 
X2 
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Pengaruh secara parsial X1 Earning Per Share (EPS) terhadap Y (Harga Saham), 
X2 Return On Investment (ROI) terhadap Y (Harga Saham). Serta pengaruh 
secara simultan Earning Per Share (EPS), Return On Investment (ROI) terhadap 
Harga Saham. 
 
G. Teknik Analisis Data 
1. Persamaan regresi  
Persamaan regresi yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. 
Analisis regresi lilinear berganda adalah hubungan secara linear antara dua atau 
lebih variabel independen (X1, X2,….Xn) dengan variabel dependen (Y). Analisis 
ini untuk mengetahui arah hubungan antara variabel independen dengan variabel 
dependen apakah masing-masing variabel independen berhubungan positif atau 
negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel dependen apabila nilai variabel 
independen mengalami kenaikan atau penurunan66. 
Rumus persamaan regresi linear berganda sebagai berikut: 
nn XbXbXbaY ++++= ....' 2211  
 
Keterangan: 
Y’   : Variabel dependen (nilai yang diprediksikan) 
X1 dan X2 : Variabel independen 
a   : Konstanta (nilai Y’ apabila X1,X2….Xn = 0) 
b   : Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun penurunan) 
                                                            
66 Duwi Priyatno, Mandiri Belajar SPSS, (Yogyakarta: MediaKom, 2008), p. 73 
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2. Uji Persyaratan Analisis 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah populasi data 
berdistribusi normal atau tidak, maka perlu dilakukan uji asumsi dasar dengan 
melakukan uji normalitas. Uji ini biasanya dilakukan untuk mengukur data 
berskala ordinal, interval ataupun rasio. Dalam pembahasan ini yang akan 
digunakan adalah uji One Sample Kolmogorov-Smirnov dengan 
menggunakan taraf signifikansi 0,05. Data dinyatakan berdistribusi normal 
jika signifikansi lebih besar dari 5% atau 0,05. Jadi H0 diterima yang 
mengatakan bahwa residual berdistribusi normal. 67. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
penyimpangan asumsi klasik multikolinearitas, yaitu adanya hubungan linear 
antara variabel independen dalam model regresi 68. 
Prasyarat yang harus terpenuhi dalam model regresi adalah tidak 
adanya multikolinearitas. Pada pembahasan ini akan dilakukan uji 
multikolinearitas dengan melihat nilai inflation factor (VIF) pada model 
regresi. Jika VIF mempunyai nilai kurang dari angka 10 dan angka tolerance 
mempunyai angka lebih dari 0,1, maka variabel tersebut tidak mempunyai 
masalah multikolinearitas dengan variabel bebas lainnya.69 
 
                                                            
67 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program SPSS, (Semarang: Universitas 
Diponegoro, 2001), p. 163 
68 Ibid, p. 39 
69 Ibid, p. 96 
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c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. untuk semua pengamatan model regresi 70. 
Prasyarat yang harus terpenuhi dalam model regresi adalah tidak adanya 
gejala heteroskedastisitas. Pada pembahasan ini akan dilakukan uji 
heteroskedastitas dengan menggunakan Uji Glejser. Jika Variabel Independen 
signifikan secara statistik mempengaruhi variabel independen, maka ada 
indikasi terjadinya heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 
penyimpangan asumsi klasik autokorelasi, yaitu korelasi yang terjadi antara 
residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada model regresi 71. 
 Prasyarat yang harus terpenuhi adalah tidak adanya autokorelasi dalam 
model regresi. Metode pengujian yang sering digunakan adalah dengan Uji 
Durbin-Watson (uji DW) dengan ketentuan-ketentuan sebagai berikut: 
a. Jika d lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-dL) maka hipotesis 
nol ditolak, yang berarti terdapat autokorelasi. 
b. Jika d terletak antara dU dan (4-dU), maka hipotesis nol diterima, 
yang berarti tidak ada autokorelasi. 
c. Jika terletak antara dL dan dU atau di antara (4-dU) dan (4-dL), 
maka tidak menghasilkan kesimpulan yang pasti. Niali dU dan dL 
                                                            
70 Ibid, p. 125 
71 Dwi Priyatno, op.cit, p. 47 
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dapat diperoleh dari Tabel Statistik Durbin Watson yang bergantung 
banyaknya observasi dan banyaknya variabel yang menjelaskan 72. 
Rumus Uji Durbin Watson sebagai berikut: 
2
2
2 )(
x
nn
e
ee
d ∑
−∑= −  
Keterangan: 
d  : Nilai Durbin-Watson 
e  : Residual 
 
3. Uji Hipotesis 
a. Uji Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F) 
Uji ini digunakan untuk mengetahi apakah variabel indepanden 
(X1,X2,….Xn) secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap 
variabel dependen (Y). Atau untuk mengetahui apakah model regresi dapat 
digunakan untuk memprediksi variabel dependen atau tidak 73. 
F hitung dapat dicari dengan rumus sebagai berikut: 
    F hitung = 
)1(/)1(
/
2
2
−−− knR
kR
 
Keterangan: 
R2 : Koefisien determinasi 
n : Jumlah data atau kasus 
k  : Jumlah variabel independen 
                                                            
72 Ibid, p. 48 
73 Ibid, p. 81 
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Rumusan hipotesis:  
Ho: Tidak ada pengaruh secara signifikan antara variabel independen secara         
bersama-sama terhadap variabel dependen. 
Ha :  Ada pengaruh secara signifikan antara variabel independen secara  
    bersama-sama terhadap variabel dependen. 
F tabel dengan menggunakan tingkat keyakinan 95%, a = 5%, df 1 
(jumlah variabel – 1) dan df 2 (n-k-1), n adalah jumlah data dan k adalah 
jumlah variabel independen. 
Kriteria Pengujian: 
- Ho diterima bila F hitung < F tabel 
- Ho ditolak bila F hitung > F tabel 
b. Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam regresi variabel 
independen (X1,X2,….Xn) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen (Y) 74. 
Rumus t hitung pada analisis regresi adalah: 
     i
i
Sb
bhitungt =  
Keterangan: 
bi  : Koefisien regresi variabel i 
Sbi : Standar error variabel i 
Atau dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
                                                            
74 Ibid, p. 83 
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21
1
r
knr
hitungt −
−−=  
Keterangan: 
r : Koefisien korelasi parsial 
k : Jumlah variabel independen 
n : Jumlah data 
Rumusan Hipotesis: 
Ho : Secara parsial tidak ada pengaruh secara signifikan antara    
   variabel independen . 
Ha : Secara parsial ada pengaruh secara signifikan antara    
   variabel independen terhadap variabel dependen. 
Tabel distribusi t dicari pada a = 5% : 2 = 2,5% (uji 2 sisi) dengan derajat 
kebebasan (df) nk1, n adalah jumlah data dan k adalah jumlah variabel 
indepeden. 
Kriteria Pengujian: 
- Ho diterima bila t tabel < t hitung < t tabel 
- Ho ditolak bila –t hitung < -t tabel atau t hitung > t tabel 
 
4. Uji keberartian Koefisien Korelasi 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui hubungan antara dua atau lebih 
variabel  independen (X1,X2,….Xn) terhadap variabel independen (Y) secara 
serentak. Koefisien ini menunjukan seberapa besar hubungan yang terjadi antara 
variabel independen (X1,X2,….Xn) secara serentak terhadap variable dependen 
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(Y). Nilai R berkisar antara 0 sampai 1, nilai semakin mendekat 1 berarti 
hubungan yang terjadi semakin kuat, sebaliknya nilai semakin mandekati 0 maka 
hubungan yang terjadi semakin lemah 75. 
Rumus korelasi ganda dengan dua variabel independen adalah: 
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−+=   
Keterangan: 
Ry.x1x2 :Korelasi variabel X1 dengan X2 secara bersama-sama                           
     dengan variabel Y 
ryx1  : Korelasi sederhana (product moment pearson) antara X1   
    dengan Y 
ryx2  : Korelasi sederhana (product moment pearson) antara X2   
    dengan Y 
rx1x2  : Korelasi sederhana (product moment pearson) antara X1   
     dengan X2 
 
5. Uji Koefisien Determinasi 
Analisis determinasi dalam regresi linear berganda digunakan untuk 
mengetahui persentase sumbangan pengaruh variabel independen (X1X2,….Xn) 
secara serentak terhadap variabel dependen (Y). Koefisien ini menunjukan 
seberapa besar persentase variasi variabel independen yang digunakan dalam 
model mampu menjelaskan variasi variabel dependen. R2 sama dengan 0, maka 
tidak ada sedikitpun persentase sumbangan pengaruh yang diberikan variabel 
                                                            
75 Ibid, p. 78 
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independen terhadap variabel dependen, atau variasi variabel independen yang 
digunakan dalam model tidak menjelaskan sedikitpun variasi variabel dependen. 
Sebaliknya R2 sama dengan 1, maka persentase sumbangan pengaruh yang 
diberikan variabel indepeanden terhadap variabel dependen adalah sempurna, atau 
variasi variabel independen yang digunakan dalam model menjelaskan 100% 
variasi variabel dependen 76. 
Rumus mencari koefisien determinasi dengan dua variabel independen adalah: 
               R2 = 2
21
2121
2
2
2
1
)(1
))()((2)()(
xrx
xrxryxryxryxryx
−
−−
 
Keterangan: 
R2 : Koefisien determinasi 
ryx1 : Korelasi sederhana (product moment pearson) antara X1           
   dengan   Y 
ryx2 : Korelasi sederhana (product moment pearson) antara X2        
   dengan Y 
rx1x2 : Korelasi sederhana (product moment pearson) antara X1      
   dengan X2 
 
 
 
 
 
 
                                                            
76 Ibid, p. 79 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Deskripsi Hasil Penelitian 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh peneliti, objek penelitian yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan dari perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode tahun 
2009.  
  Variabel yang ada dalam penelitian ini ada tiga variabel, yaitu dua variabel 
bebas dan satu variabel terikat. Variabel bebas yaitu variabel yang mempengaruhi 
dilambangkan dengan X1 dan X2, dalam penelitian ini variabel bebasnya adalah 
Earning Per Share (EPS) dan Return On Investment (ROI). Sedangkan untuk 
variabel terikatnya yaitu variabel yang dipengaruhi, dilambangkan dengan Y, 
dalam penelitian ini variabel terikatnya adalah harga saham. Hasil pengolahan 
data berupa informasi untuk mengetahui apakah Earning Per Share (EPS) dan 
Return On Investment (ROI) berhubungan dengan Harga Saham. 
Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah 
dikemukakan pada Bab III, serta untuk kepentingan pengujian hipotesis, maka 
teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis deskriptif 
dan analisis statistik. Dalam menentukan pengujian hipotesis maka peneliti 
menggunakan statistik yang diperoleh dengan bantuan komputer melalui program 
SPSS. 
48 
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1. Harga Saham 
Harga saham merupakan harga yang terbentuk di bursa efek ketika terjadi 
transaksi dalam jual beli saham antara perusahaan dan investor. Data harga saham 
(variabel Y) diambil dari harga saham harian rata-rata selama 21 hari pada bulan 
April 2010 setelah dipublikasikannya laporan keuangan. 
Dapat diketahui bahwa variabel harga saham memiliki nilai minimum 
variabel Harga Saham adalah bernilai 51  yang terdapat pada PT Sierad Produce 
Tbk. Nilai maksimum variabel Harga Saham adalah 832 yang terjadi pada PT 
Tempo Scan Pasific Tbk. Selanjutnya data dihitung dan diperoleh nilai rata-rata 
259,95 dan varians (S²) sebesar 41213,63 serta simpangan baku 203,01. (lampiran 
13 hal. 89). Data yang dikumpulkan menghasilkan distribusi frekuensi data harga 
saham dapat dilihat pada tabel IV.1 berikut. Dimana rentang data adalah 781, 
kelas interval 6 , dan panjang kelas 130,17. (lampiran 9 hal. 85) 
Tabel IV.1 
Daftar Distribusi Frekuensi Variabel Y 
 
No Kelas Interval 
Batas Batas Frek. 
Absolut 
Frek. 
RelatifBawah Atas 
1 51.00 - 181.17 50.995 181.175 20 45% 
2 181.18 - 311.35 181.175 311.355 12 27% 
3 311.36 - 441.53 311.355 441.535 5 11% 
4 441.54 - 571.71 441.535 571.715 2 5% 
5 571.72 - 701.89 571.715 701.895 3 7% 
6 701.90 - 832.07 701.895 832.075 2 5% 
∑ 44 100% 
Sumber: Data diolah oleh peneliti 
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  Hasil distribusi data seperti tampak di tabel IV.1 menunjukkan bahwa 
dilihat tidak semua kelas memiliki frekuensi yang sama, frekuensi terbanyak 
adalah 20 (45%) yaitu pada batas nyata 51,00 – 181,17. Hal ini menunjukkan 
bahwa 45% sampel perusahaan manufaktur yang diteliti memiliki harga saham 
rendah. Sedangkan frekuensi terkecil adalah 2 (5%) yaitu pada batas nyata 441,54 
– 571,71 dan batas nyata antara 701,90 – 832,07. Dari tabel distribusi variabel 
harga saham, maka dibuat grafik histogram, sebagai berikut: 
 
 
 Gambar IV.1 
Grafik Histogram Variabel Y (Harga Saham) 
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2. Earning Per Share (EPS) 
EPS merupakan laba per saham yang diperoleh perusahaan , dihitung 
berdasarkan laba bersih setelah pajak dibagi dengan jumlah saham yang beredar. 
Data EPS (variabel X1) diambil dari data laporan keuangan tahun 2009. 
Dapat diketahui sampel yang digunakan adalah 44 perusahaan dengan nilai 
minumum adalah 1 yang dimiliki PT Indofarma Tbk, sedangkan nilai 
maksimumnya 147 yang dimiliki PT Berlina Tbk. Selanjutnya data dihitung dan 
diperoleh nilai rata-rata 31,18 dan varians (S²) sebesar 1035,92 serta simpangan 
baku 32,19. (lampiran 13 hal. 89). 
 Data yang dikumpulkan menghasilkan distribusi frekuensi data harga 
saham dapat dilihat pada tabel IV.2 berikut. Dimana rentang data adalah 461, 
kelas interval 6 , dan panjang kelas 24,33. (lampiran 10 hal. 86). 
Tabel IV.2 
Daftar Distribusi Frekuensi Variabel X1 
No 
Kelas Interval 
Batas 
Bawah 
Batas 
Atas 
Frek. 
abs 
Frek (%)
1 1.00   - 25.33 0.995 25.335 24 54.55% 
2 25.34   - 49.67 25.335 49.675 11 25.00% 
3 49.68   - 74.01 49.675 74.015 4 9.09% 
4 74.02   - 98.35 74.015 98.355 2 4.55% 
5 98.36   - 122.69 98.355 122.695 2 4.55% 
6 122.70   - 147.03 122.695 147.035 1 2.27% 
∑           44 100.00%
Sumber: Data diolah oleh peneliti 
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  Hasil distribusi data seperti tampak di tabel IV.2 menunjukkan bahwa 
dilihat frekuensi terbanyak adalah 24 (54,55%) yaitu pada batas nyata 1,00 – 
25,33. Hal ini menunjukkan bahwa 54,55% sampel perusahaan manufaktur yang 
diteliti memiliki earning per share (EPS) rendah. Sedangkan frekuensi terkecil 
adalah 1 (2,27%) yaitu pada batas nyata 122,70 – 147,03.  Dari tabel distribusi 
variabel earning per share (EPS), maka dibuat grafik histogram, sebagai berikut: 
 
 
Gambar IV.2 
Grafik Histogram Variabel X1 (EPS) 
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3. Return On Invesment (ROI) 
Return On Investment (ROI) merupakan tingkat pengembalian investasi 
yang telah dilakukan oleh perusahaan, baik dengan menggunakan total aktiva 
yang digunakan untuk operasinya perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. 
Data ROI (variabel X2) diambil dari data laporan keuangan tahun 2009. 
Pada ROI, nilai minimum sebesar 0,29 yang dimiliki PT Indofarma Tbk. 
Nilai maksimum sebesar 14,65 dimiliki PT Surabaya Agung Industri Pulp Tbk. 
Selanjutnya data dihitung dan diperoleh nilai rata-rata 4,77 dan varians (S²) 
sebesar 14,65 serta simpangan baku 3,83. (lampiran 13 hal. 89). 
 Data yang dikumpulkan menghasilkan distribusi frekuensi data harga 
saham dapat dilihat pada tabel IV.2 berikut. Dimana rentang data adalah 14,36 
kelas interval 6 , dan panjang kelas 2,39. (lampiran 11 hal. 87). 
Tabel IV.3 
Daftar Distribusi Frekuensi Variabel X2 
No Kelas Interval 
Batas 
Bawah  
Batas 
Atas 
Frek. 
abs Frek (%)
1 0.29   - 2.68 0.285 2.685 18 40.91% 
2 2.69   - 5.08 2.685 5.085 10 22.73% 
3 5.09   - 7.48 5.085 7.485 4 9.09% 
4 7.49   - 9.88 7.485 9.885 6 13.64% 
5 9.89   - 12.28 9.885 12.285 4 9.09% 
6 12.29   - 14.68 12.285 14.685 2 4.55% 
∑           44 100.00%
Sumber: Data diolah oleh peneliti 
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  Hasil distribusi data seperti tampak di tabel IV.3 menunjukkan bahwa 
dilihat frekuensi terbanyak adalah 18 (40,91%) yaitu pada batas nyata 0,29 – 2,68. 
Hal ini menunjukkan bahwa 40,91% sampel perusahaan manufaktur yang diteliti 
memiliki return on investment (ROI)) rendah. Sedangkan frekuensi terkecil adalah 
2 (2,55%) yaitu pada batas nyata 12,29 – 14,68. Dari tabel distribusi variabel 
return on investment (ROI) , maka dibuat grafik histogram, sebagai berikut: 
 
 
 
 
Gambar IV.3 
Grafik Histogram Variabel X2 (ROI) 
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B. Analisis Data  
1. Persamaaan Regresi  
 Pengujian pertama dalam penelitian ini adalah mengadakan uji persamaan 
regresi. Persamaan yang digunakan adalah regresi linier berganda yang bertujuan 
untuk mengetahui apakah terdapat hubungan antara variabel X1 dan X2 dengan 
variabel Y. Analisis ini untuk mengetahui arah hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependen apakah masing-masing variabel independen 
berhubungan positif atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel 
dependen apabila nilai variabel independen mengalami kenaikan atau penurunan. 
Persamaan yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu : 
Harga Saham = α0 + α1EPS + α2 ROI 
 Berdasarkan model regresi di atas, kemudian dilakukan perhitungan 
dengan SPSS didapatkan koefisien regresi yang ditampilkan dalam tabel 4.4 hasil 
analisis regresi telah dilakukan diperoleh sebagai berikut : 
Tabel IV. 4 Uji Persamaan Regresi 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta
1 (Constant) 164.738 44.283  3.720 .001
EPS 3.500 .947                             .555 3.695 .001
ROI -2.923 7.977 -.055 -.366 .716
  
a. Dependent Variable: HARGA_SAHAM 
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 Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.4 maka 
dapat dituliskan model regresi sebagai berikut : 
Harga Saham = 164,738 +3,500EPS -2,923ROI 
 Persamaan regresi menunjukan bahwa konstan sebesar 164,738 artinya 
jika rasio dianggap konstan, maka harga saham akan meningkat sebesar 164,738. 
Koefisien b1 sebesar 3,500 menunjukkan bahwa earning per share (EPS) 
meningkat satu persen, maka harga saham akan meningkat sebesar 3,500 rupiah. 
Koefisien b2 sebesar -2,923 menunjukkan bahwa jika return on investment (ROI) 
meningkat satu persen, maka harga saham akan berkurang sebesar 2,923 rupiah . 
 
2. Uji Persyaratan Analisis 
a. Uji Normalitas 
Uji Normalitas digunakan untuk mengetahui apakah populasi data 
berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas yang digunakan dalam penelitian 
menggunakan P-Plot Test dan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test. Pada P-
Plot Test, proses uji dilakukan dengan memperhatikan penyebaran data (titik-titik) 
pada Normal P-Plot Of Regresion Standardzed Residual dari variabel independen. 
Distribusi data normal, jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan 
mengikuti arah garis diagonalnya, maka model regresi memenuhi asumsi 
normalitas.  Adapun gambar 4.4 Normal P-Plot Of Regresion Standardzed 
Residual dibawah ini : 
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             Gambar 4.4 P-Plot 
Untuk lebih menyakinkan hasil uji normalitas, maka dilakukan uji 
normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji One-Sample Kolmogorov-
Smirnov dengan tingkat signifikansi (α) = 5%. Jika tingkat signifikansi lebih besar 
dari (α) = 5% maka data berdistribusi normal, begitupun sebaliknya jika tingkat 
signifikansi lebih kecil dari (α) = 5% maka data  dikatakan tidak berdistribusi 
normal. 
Tabel IV.5 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  EPS ROI HARGA_SAHAM 
N 44 44 44
Normal Parametersa Mean 31.18 4.7661 259.95
Std. Deviation 32.186 3.82193 203.011
Most Extreme Differences Absolute .186 .164 .174
Positive .186 .164 .174
Negative -.174 -.121 -.152
Kolmogorov-Smirnov Z 1.235 1.089 1.151
Asymp. Sig. (2-tailed) .095 .186 .141
a. Test distribution is Normal. 
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Berdasarkan hasil SPSS  dari hasil uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov 
Test, nilai normalitas pada Earning Per Share (EPS) 0, 095, Return On Investment 
(ROI) 0,186 dan Harga Saham sebesar 0,141 sehingga nilainya > 0,05. Maka 
semua data sampel berdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinearita digunakan untuk mengetahui ada atau tidak 
penyimpangan asumsi klasik multikolinearitas, yaitu adanya hubungan linear 
antar variabel independen dalam model regresi. Apabila sebagian atau seluruh 
variabel bebas berkorelasi kuat berarti terjadi multikolinieritas. Pedoman suatu 
model regresi yang bebas multikolinieritas adalah : 
1. Mempunyai nilai VIF (Variance Inflation Factor) < 10 
2. Mempunyai nilai tolerance > 0,10 
Tabel IV.6 Uji Multikolinearitas 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1(Constant)   
EPS .776 1.288 
ROI .776 1.288 
a. Dependent Variable: Harga Saham 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa masing-masing variabel memiliki 
nilai VIF cukup rendah yaitu EPS dan ROI 1,288 (VIF < 10) untuk semua 
variabel independen dan nilai tolerance untuk semua variabel independen yaitu 
EPS dan ROI 0.776 > 0,10 sehingga tidak ada persoalan multikolinearitas yang 
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berarti diantara variabel-variabel independen. Hal ini berarti tidak terdapat 
multikolinearitas diantara variabel independen. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Jika varian tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda maka 
terjadi problem heteroskedastisitas. 
 Salah satu cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas 
adalah dengan cara melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat 
(ZPRED) dengan nilai residualnya (SRESID).  
 
Gambar 4.5 Scatterplot Uji Heteroskedastisitas 
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Jika tidak ada pola jelas seperti titik-titik yang menyebar di atas dan di 
bawah angka nol pada sumbu Y, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
Selain dengan cara di atas uji heteroskedastisitas juga dilakukan dengan 
menggunakan Uji Glejser dilakukan dengan meregres nilai absolut residual 
terhadap variabel independen. Ada tidaknya gejala heteroskedastisitas dapat 
dilihat dengan kriteria, nilai signifikansi  > 0,05.  
Tabel IV.7 Uji Heteroskedastisitas 
Model 
Unstandardized 
Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 74.717 28.222  2.647 .011
EPS .543 .604 .150 .899 .374
ROI 7.078 5.084 .233 1.392 .171
a. Dependent Variable: ABRES 
 
Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui nilai signifikan dari persamaan 
regresi Earning Per Share (EPS), Return On Investment (ROI) terhadap absolute 
residual yaitu 0,374 dan 0,171, dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa data tersebut bebas dari heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Pengujian autokorelasi dilakukan untuk melihat adanya korelasi yang 
runtut misalnya data yang pertama berkorelasi dengan data yang kedua, data yang 
kedua dengan data yang ketiga dan seterusnya. Pengujian untuk melihat apakah 
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persamaan regresi mengandung autokorelasi, dilakukan dengan Uji Durbin-
Watson.  
Tabel IV.8 Uji Autokorelasi
Model R 
R 
Square Adjusted R Square
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .531a .282 .247 176.152 1.902
a. Predictors: (Constant), ROI, EPS 
b. Dependent Variable: HARGA_SAHAM
 
Pada hasil tabel diatas diketahui  DW = 1,902, nilai DL= 1,430 dan DU = 
1,615 Jika dimasukkan dalam kriteria d terletak antara dU dan (4-dU), maka 
hipotesis nol diterima, yang berarti tidak ada autokorelasi. Maka, data dalam 
penelitian ini karena DW terletak antara dU dan (4-dU) yaitu 1.615 < 1.902 < 
2.385 sehingga data tersebut bebas dari autokolerasi.  
 
3. Pengujian Hipotesis 
a. Uji Koefisien Regresi Secara Bersama (Uji F) 
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara 
bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Selain 
itu juga untuk mengetahui apakah model regresi dapat digunakan untuk 
memprediksi variabel dependen atau tidak. 
Hasil uji koefisien regresi secara bersama (uji f) dapat dilihat pada hasil 
SPPS pada tabel 4.9 di bawah ini: 
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Tabel IV.9 ANOVAb
Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 499977.327 2 249988.663 8.056 .001a
Residual 1272208.582 41 31029.478   
Total 1772185.909 43    
a. Predictors: (Constant), ROI, EPS 
b. Dependent Variable: HARGA_SAHAM 
 
Hasil uji ANOVA antara Earning Per Share (X1), Return On Investment 
(X2) terhadap Harga Saham (Y) diperoleh nilai signifikan F sebesar 0,001 < taraf 
signifikan 0,05. Sedangkan nilai F tabelnya adalah 3,23 dimana F hitung memiliki 
nilai sebesar 8,056. Bahwa secara simultan atau bersama-sama variabel 
independen yaitu Earning Per Share (EPS) dan Return On Investment (ROI) 
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen yaitu Harga Saham. 
b. Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji T) 
Uji T pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen. 
Tabel IV.10 Hasil Uji Signifikan t 
Model 
Unstandardized Coefficients
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 164.738 44.283  3.720 .001
EPS 3.500 .947 .555 3.695 .001
ROI -2.923 7.977 -.055 -.366 .716
a. Dependent Variable: HARGA_SAHAM    
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Berdasarkan hasil uji statistik t menunjukkan bahwa dari 2 variabel yang 
dimasukkan dalam model regresi, hanya variabel Earning Per Share (EPS) 
signifikan mempengaruhi harga saham . Hal ini dapat dilihat dari tingkat 
signifikansi untuk EPS sebesar 0,001 < 0,05. Sedangkan variabel Return On 
Investment (ROI) tidak signifikan. Hal ini terlihat dari tingkat signifikansi sebesar 
0,716 > 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel harga saham hanya 
dipengaruhi oleh variabel Earning Per Share (EPS). 
1. Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap Harga Saham  
Hasil pengujian menunjukkan hubungan positif jika Earning Per Share 
(EPS) naik, harga saham akan naik. Tingkat signifikansi Earning Per Share (EPS) 
adalah 0,001 yang berarti lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% atau 0,05 dan t 
hitung 3,695 lebih besar dari t tabel 2,0195 sehingga t hitung > t tabel, maka 
hipotesis pertama ditolak. 
Dalam penelitian ini Earning Per Share (EPS) berpengaruh secara 
signifikan terhadap Harga Saham. Sehingga EPS dapat digunakan sebagai salah 
satu faktor pertimbangan dalam menginvestasikan dana bagi investor. EPS yang 
cenderung naik maka kemungkinan keuntungan yang didapat oleh investor lebih 
besar dari pada kerugian yang mungkin terjadi.  
Dengan demikian besarnya EPS dapat dijadikan tolak ukur keberhasilan 
suatu perusahaan dimana EPS yang tinggi menandakan bahwa perusahaan 
tersebut mampu memberikan tingkat kesejahteraan yang lebih baik kepada 
pemegang saham. 
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2. Return On Investment (ROI) berpengaruh terhadap Harga Saham 
Hasil pengujian menunjukkan hubungan negatif jika Return On Investment 
(ROI) naik, harga saham turun . Tingkat signifikansi Return On Investment (ROI) 
adalah 0,716 yang berarti lebih besar dari tingkat signifikansi 5% atau 0,05 dan t 
hitung -0,366 lebih kecil dari dari t tabel 2,0195 Sehungga t hitung < t tabel, maka 
hipotesis diterima.  
Dalam penelitian ini Return On Investment (ROI) tidak berpengaruh 
signifikan secara terhadap Harga Saham. Artinya para investor tidak melihat 
besarnya ROI dalam melakukan investasi. Dimana ROI digunakan untuk 
mengukur tingkat efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan 
dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.  
 
4. Uji Keberartian Koefisien Korelasi 
Uji Keberartian Koefisien Korelasi  ini menunjukan seberapa besar 
hubungan yang terjadi antara variabel independen secara serentak terhadap 
variable dependen (Y). Menurut Sugiono pedoman untuk memberikan interpretasi 
koefisien korelasi sebagai berikut: 
a. 0,00 – 0,199 = sangat rendah 
b. 0,20 – 0,399 = rendah 
c. 0,40 – 0,599 = sedang 
d. 0,60 – 0,799 = kuat 
e. 0,80 – 1,000 = sangat kuat 
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Dari hasil analisis regresi, lihat pada tabel 4.9 yang disajikan sebagai 
berikut: 
 
Tabel IV.11 Hasil Analisis Korelasi Berganda 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 .531a .282 .247 176.152
a. Predictors: (Constant), ROI, EPS 
 
Berdasarkan tabel di atas diperoleh angka R sebesar 0,531. Hal ini 
menunjukkan bahwa terjadi hubungan yang sedang antara EPS dan ROI terhadap 
harga saham. 
 
5. Uji Koefisien Determinasi ( R
2 
) 
Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen terhadap 
variabel dependen. Hasil dari koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel 4.9 
diatas dapat bahwa R Square (R
2
) adalah 0,282 atau 28,2%.  
Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan pengaruh variabel 
independen (EPS dan ROI) terhadap variabel dependen (harga saham) sebesar 
28,2%. Atau variasi variabel independen yang digunakan dalam model (EPS dan 
ROI) mampu menjelaskan sebesar 28,2% variasi variabel dependen (harga 
saham). Sedangkan sisanya 71,8% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain 
yang tidak termasukkan dalam model penelitian ini. 
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C. Diskusi Hasil Penelitian 
Penelitian dengan judul Hubungan Earning Per Share (EPS) dan Return 
On Investment (ROI) dengan Harga Saham menggunakan sumber data sekunder 
berupa laporan keuangan dan data harga saham harian yang diakses melalui 
internet. Penelitian ini mengambil sampel dari perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kriteria tertentu. 
Penelitian diawali dengan uji normalitas, dimana data tersebut 
berdistribusi normal. Setelah dipastikan berdistribusi normal, maka dilakukan uji 
asumsi klasik, berupa uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan 
autokorelasi. Setelah melakukan semua uji tersebut, langkah selanjutnya adalah 
pengujian hipotesis. 
Dalam pengujian hipotesis dengan uji F didapatkan hasil bahwa tingkat 
signifikansi seleruh variabel independen sebesar 0,001 yang berarti bahwa 0,001 
lebih kecil dari 5% atau 0,05. Sedangkan nilai F tabelnya adalah 3,23 dimana F 
hitung memiliki nilai sebesar 8,056. Bahwa secara simultan atau bersama-sama 
variabel independen yaitu Earning Per Share (EPS) dan Return On Investment 
(ROI) berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen yaitu Harga 
Saham. 
Namun pada pengujian secara parsial hanya variabel Earning Per Share 
(EPS) signifikan mempengaruhi harga saham . Hal ini dapat dilihat dari tingkat 
signifikansi untuk EPS sebesar 0,001 < 0,05. Sedangkan variabel Return On 
Investment (ROI) tidak signifikan. Hal ini terlihat dari tingkat signifikansi sebesar 
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0,716 > 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel harga saham hanya 
dipengaruhi oleh variabel Earning Per Share (EPS). 
EPS yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut mampu 
memberikan tingkat kesejahteraan yang lebih baik kepada pemegang saham, 
sedangkan EPS yang rendah menandakan bahwa perusahaan gagal memberikan 
manfaat sebagaimana diharapkan pemegang saham. Pengetahuan tentang EPS ini 
sangat penting untuk melakukan penilaian berapa perkiraan potensi pendapatan 
yang bakal diterima jika membeli suatu saham.  
Penelitian ini sejalan dengan Harymami bahwa rasio EPS signifikan 
mempengaruhi harga saham. Hal ini disebabkan bahwa investor akan 
mengharapkan manfaat dari investasinya yaitu dalam bentuk laba per lembar 
saham, sebab EPS menggambarkan jumlah keuntungan yang diperoleh untuk 
setiap lembar saham77. 
Muammar Khaddafi pengaruh signifikan dari Earning Per Share (EPS) 
terhadap harga saham berarti perusahaan akan mempunyai kemampunan untuk 
membagikan dividen yang cukup tinggi sehingga dapat meningkatkan 
kepercayaan investor terhadap nilai perusahaan yang kemudian berdampak pada 
meningkatnya harga saham78. 
ROI merupakan rasio yang menunjukkan kinerja keuangan perusahaan 
dalam menghasilkan laba bersih dari aktiva yang digunakan untuk operasional 
                                                            
77 Harymami, loc.cit, p. 377 
78 Muammar Khaddafi,. “ Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham Perusahaan Industri 
Manufaktur Pada Bursa Efek Jakarta (BEJ)”, Jurnal Ilmu-ilmu Sosial Universitas Malikussaleh. Vol 1 No. 2 
2007, p. 291. 
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perusahaan. ROI merupakan faktor fundamental perusahaan yang dapat 
mempengaruhi harga saham. Rasio ini menghubungkan keuntungan yang 
diperoleh dari operasi perusahaan (net operating income) dengan jumlah investasi 
atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan operasi tersebut (net 
operating assets). ROI yang semakin meningkat menunjukkan kinerja perusahaan 
yang semakin baik dan para pemegang saham akan memperoleh keuntungan dari 
deviden yang diterima semakin meningkat. 
Penelitian ini tidak sejalan dengan Fara Dharmastuti, adanya pengaruh 
yang signifikan antara ROI dan harga saham79. Bahwa semakin besar Return On 
Investment (ROI) maka semakin tinggi pula harga saham perusahaan. Kalau 
memang tujuan perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan yang 
juga berarti memakmurkan kesejahteraan pemegang saham, maka tentu langkah 
yang paling tepat bagi perusahaan adalah mencari kesempatan investasi yang 
benar-benar bisa menghasilkan tingkat pengembalian investasi (ROI) yang tinggi. 
Sebab dengan semakin tinggi Return On Investment (ROI) akan membuat harga 
saham meningkat. 
Namun pada hasil penelitian yang telah dilakukan, tidak ada pengaruh 
secara signifikan Return On Investment (ROI) dengan harga saham. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Abid Djazuli bahwa 
tidak ada pengaruh yang nyata (signifikan) antara Return On Investment (ROI) 
                                                            
79 Fara Dharmastuti, op.cit, p. 26 
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terhadap harga saham. Artinya investor atau pembeli saham tidak melihat 
besarnya ROI dalam melakukan pembelian saham80. 
Secara simultan (bersamaan) Earning Per Share (EPS), Return On 
Investment (ROI) berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan pengaruh kedua 
variabel tersebut dapat dilihat dari besarnya R Square (R
2
) adalah 0,282 atau 
28,2%. Hal ini menunjukkan bahwa variasi variabel independen yang digunakan 
dalam model (EPS dan ROI) mampu menjelaskan sebesar 28,2% variasi variabel 
dependen (harga saham). Dengan baiknya kinerja keuangan perusahaan dalam 
menghasilkan laba, akan mempengaruhi earning per share (EPS) serta return on 
invesment (ROI) perusahaan tersebut. Dimana EPS dan ROI yang tinggi akan 
sangat mempengaruhi harga saham suatu perusahaan. 
 
D. Keterbatasan Penelitian  
1. Terbatasnya sampel yang digunakan 
Dalam penelitian ini yang digunakan sebagai sampel hanya perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sehingga tidak dapat 
diketahui variabel independen pada perusahaan mana saja yang berpengaruh 
terhadap harga saham. 
2. Terbatasnya tahun data yang diteliti 
Dalam penelitian ini yang dipakai adalah data laporan keuangan 2009 dan 
harga saham harian pada bulan April 2010. Dimana banyak perusahaan pada 
                                                            
80  Abid Djazuli. “Pengaruh EPS, ROI, dan ROE Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Sektor 
Manufacturing Pada Bursa Efek Jakarta (BEJ)”, Fordema. Vol 6 No. 1 , 2006, p. 58. 
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tahun 2009 yang mengalamai rugi, serta data harga saham yg diakses melalui 
internet banyak yang tidak lengkap. Sehingga pada tahun 2009 banyak perusahaan 
yang tidak dapat dijadikan sampel karena tidak memenuhi kriteria dalam memilih 
jumlah perusahaan yang dijadikan sampel. 
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BAB V 
KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN 
 
 
A. Kesimpulan 
 Penelitian ini dilakukan untuk mencari pengaruh antara Earning Per Share 
(EPS) dan Return On Investment (ROI) terhadap Harga Saham. Dari data 
penelitian. diperoleh nilai tertinggi sebesar 832 yang merupakan harga saham 
pada PT Tempo Scan Pasific Tbk dan nilai terendah 51 yang diperoleh dari PT 
Sierad Produce Tbk, nilai EPS tertinggi sebesar 147 yaitu diperoleh PT Berlina 
Tbk dan nilai terendah adalah 1 yang diperoleh dari PT Indofarma Tbk, 
sedangkan nilai ROI tertinggi sebesar 14,65 dimiliki PT PT Surabaya Agung 
Industri Pulp Tbk dan nilai terendah adalah 0,29 diperoleh dari PT Indofarma 
Tbk. 
 Berdasarkan hasil penelitian dan analisis serta pembahasan yang telah 
dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa earning per 
share (EPS) berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009. Sedangkan return 
on invesment (ROI) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009. 
 Earning per share (EPS), return on investment (ROI) berpengaruh secara 
simultan dengan harga saham. Dengan nilai R Square (R
2
) adalah 0,282 atau 
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28,2%. Sehingga earning per share (EPS), return on invesment (ROI) 
berpengaruh terhadap harga saham sebesar 28,2%, sisanya 71,8% dipengaruhi 
oleh faktor lain.  
 
B. Implikasi 
 Implikasi dari penelitian ini menunjukkan bahwa harga saham sebagai 
indikator nilai perusahaan akan dipengaruhi oleh berbagai faktor, dimana faktor-
faktor tersebut baik secara langsung maupun tidak langsung akan mempengaruhi 
harga saham perusahaan. Faktor-faktor tersebut secara bersama-sama akan 
membentuk kekuatan pasar yang akan berpengaruh terhadap transaksi saham 
perusahaan, sehingga harga saham perusahaan akan mengalami kemungkinan baik 
kenaikan atau penurunan harga.  
 Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham perusahaan sangat 
beragam. Earning Per Share (EPS) memberikan kontribusi yang cukup besar atau 
dapat dikatakan mempengaruhi harga saham secara signifikan. Salah satu 
indikator keberhasilan perusahaan ditunjukkan dengan besarnya EPS dari 
perusahaan yang bersangkutan. Pada umunya investor akan mengharapkan 
manfaat dari investasinya dalam bentuk laba per saham, sebab EPS ini 
menggambarkan jumlah keuntungan yang diperoleh untuk setiap lembar saham. 
Sedangkan ROI menggambarkan adanya efisiensi dan alokasi aset yang 
baik, yang dilakukan oleh manajemen perusahaan sehingga mendukung 
terciptanya laba yang tinggi. Walaupun ROI tidak berpengaruh terhadap harga 
saham. Tapi ROI yang dihasilkan suatu perusahaan menggambarkan seberapa 
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besar tingkat pengembalian investasi perusahaan tersebut atas invetasi yang telah 
ditanamkan. 
 Dimana EPS dan ROI itu menggambarkan keberhasilan perusahaan dalam 
menghasilkan profitabilitas suatu perusahaan. Apabila perusahaan memiliki laba 
bersih yang baik setiap tahunnya, maka perusahaan akan menghasilkan nilai EPS 
dan ROI yang tinggi pula. 
 Pada tahun 2009 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) mengalami penurunan Earning Per Share (EPS), Return On 
Investment (ROI) , dan harga saham yang disebabkan oleh krisis ekonomi. Krisis 
ekonomi ini mengakibatkan penurunan daya beli masyarakat sehingga perusahaan 
mengurangi tingkat produksi, selain itu harga bahan baku pun ikut melonjak. Hal 
ini mengakibatkan biaya produksi tinggi yang berakibat keuntungan perusahaan 
pun ikut menurun. Karena laba bersih berpengaruh pada tinggi rendahnya  ROI, 
EPS, dan harga saham suatu perusahaan. Sehingga data sampel perusahaan (EPS , 
ROI, dan harga saham ) yang diteliti memiliki frekuensi yang tinggi pada nilai 
minimum.   
 Terjadinya krisis ekonomi juga membawa pengaruh yang besar bagi 
Indonesia. Krisis ekonomi ini telah menjadi bagian integral dalam kehidupan 
ekonomi. Krisis ekonomi ini dapat melemahkan perkekonomian secara umum dan 
menjadi persoalan tersendiri bagi bidang pasar modal di Indonesia. Hal ini 
mengakibatkan pemodal lebih cenderung memilih deposito, tabungan dengan 
melihat return yang lebih besar akan diterima para pemilik dana dengan resiko 
yang lebih kecil sehingga pemodal akan meninggalkan jenis investasi dalam 
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bentuk saham yang dipandang beresiko tinggi. Dampak dari pengalihan investasi 
ini akan berpengaruh pada melemahnya permintaan saham  sehingga pada 
akhirnya akan menurunkan harga saham. 
 Untuk memperbaiki nilai EPS, ROI dan harga saham yang menurun, 
perlunya dilakukan perubahan serta menjaga kestabilitasan keamanan dan politik. 
Usaha perbaikan tersebut dapat dilakukan dengan meningkatkan penggunaan 
produksi dalam negeri, memanfaatkan peluang perdagangan internasional, 
menjaga perdamaian dan lain sebagainya sehingga dapat menggerakan tingkat 
pertumbuhan dan perdagangan Indonesia, sehingga pada akhirnya mencapai 
kestabilan ekonomi. Dengan kestabilan ekonomi ini membawa dampak yang baik 
bagi masyarakat, perusahan dan investor, sehingga nilai EPS, ROI, dan harga 
saham dapat membaik. 
 Selain cara tersebut, diperlukan keaktifan dari perusahaan untuk menarik 
minat investor agar mau menanamkan modal pada perusahaannya. Keaktifan 
perusahaan dapat berupa memberikan laporan keuangan yang menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam menjalankan bisnisnya sehingga para investor 
dapat percaya pada perusahaan, selain itu perusahaan juga mampu memberi balas 
jasa (deviden) yang sesuai dengan modal yang ditanamkan. 
 
C. Saran 
 Setelah menyimpulkan dan membuat implikasi dari penelitian yang 
dilakukan, maka peneliti mencoba memberikan beberapa masukan sebagai 
berikut: 
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1. Pihak perusahaan agar lebih meningkatkan earning per share (EPS) karena 
investor lebih tertarik melihat EPS yang tinggi dibandingkan dengan ROI 
karena EPS sangat mempengaruhi harga saham perusahaan. 
2. Bagi peneliti yang akan datang, diharapkan dapat menambah variabel-variabel 
selain EPS dan ROI karena faktor-faktor yang menjelaskan Harga Saham 
tidak hanya EPS dan ROI saja. Serta diharapkan agar tidak hanya meneliti 
laporan keuangan dan laporan harga saham satu tahun saja dikarenakan nilai 
EPS dan ROI di laporan keuangan setiap tahunnya tidaklah sama. 
3. Bagi para investor atau calon investor sebelum melakukan menginvestasikan 
modalnya hendaknya memperhatikan beberapa faktor yang mempengaruhi 
perubahan harga saham, terutama variabel yang paling berpengaruh terhadap 
perubahan harga saham. 
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